2U 102/14

OLG Stuttgart Urteil vom 26.3.2015, 2 U 102/14

Leitsatze

1. § 20a WpHG ist kein Schutzgesetz im Sinne von § 823 Abs. 2 BGB (im Anschluss an BGH, NJW 2012, 1800, 1803,
u.a.).

2. Die Entscheidung, ob ein Verhalten sittenwidrig im Sinne des § 826 BGB ist, erfordert eine Gesamtabwagung der
Umsténde des Einzelfalls und keine gestufte Prifung nach dem Verhalten des Beklagten und des Klagers.

3. In diese Gesamtabwagung ist neben dem Verhalten des Beklagten auch dasjenige des Klagers sowie die Bewertung
seines Geschaftsmodells einzustellen.

4. In Fallen falscher formloser Mitteilungen an den Kapitalmarkt sind an eine Haftung aus § 826 BGB strengere
Anforderungen zu stellen als im Falle falscher ad-hoc-Mitteilungen.

Das Urteil ist den Anwaélten der Klager am 30.03.2015 zugestellt worden. Die Frist zur Einlegung der
Nichtzulassungsbeschwerde lauft also noch.

Tenor

I. Die Berufungen der Berufungsklagerinnen gegen das Urteil der 28. Zivilkammer des Landgerichts Stuttgart vom 17. Méarz
2014 (Az.: 28 O 183/13), berichtigt durch Beschluss vom 01. August 2014, werden,

zurickgewiesen.

II. Von den Kosten des Berufungsverfahrens tragen die Berufungsklagerinnen ihre au3ergerichtlichen Auslagen je selbst und
von den Ubrigen Kosten

die Klagerin Ziffer 1: 7,0 Hundertstel,
die Klagerin Ziffer 2: 4,9 Hundertstel,
die Klagerin Ziffer 3: 4,6 Hundertstel,
die Klagerin Ziffer 4: 0,9 Hundertstel,
die Klagerin Ziffer 5: 6,2 Hundertstel,
die Klagerin Ziffer 6: 16,0 Hundertstel,
die Klagerin Zziffer 7: 2,3 Hundertstel,
die Klagerin Ziffer 8: 2,6 Hundertstel,
die Klagerin Ziffer 9: 0,2 Hundertstel,
die Klagerin Ziffer 11: 1,3 Hundertstel,
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die Klagerin Ziffer 16:

die Klagerin Ziffer 17:

die Klagerin Ziffer 18:

die Klagerin Ziffer 20:

die Klagerin Ziffer 21:

die Klagerin Ziffer 22:

die Klagerin Ziffer 23:

die Klagerin Ziffer 24:

die Klagerin Ziffer 25:

0,1 Hundertstel,

1,9 Hundertstel,

2,0 Hundertstel,

14,4 Hundertstel,

0,5 Hundertstel,

9,7 Hundertstel,

9,0 Hundertstel,

0,5 Hundertstel und

15,9 Hundertstel.

lll. Das Urteil ist vorlaufig vollstreckbar.

Jeder der Berufungsklagerinnen wird nachgelassen, die Zwangsvollstreckung durch Sicherheitsleistung in Hoéhe von 120%
des gegen sie vollstreckbaren Betrages abzuwenden, sofern nicht die Beklagte vor der Vollstreckung Sicherheit in Hohe

von 120% des beizutreibenden Betrages leistet.

IV. Die Revision wird nicht zugelassen.

Streitwert:

Der Streitwert fur den Berufungsrechtszug wird festgesetzt auf 1.176.856.863,31 EUR.

Davon entfallen auf das Streitverhaltnis der Beklagten
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zur Klagerin Ziffer 1:

zur Klagerin Ziffer 2:

zur Klagerin Ziffer 3:

zur Klagerin Ziffer 4:

zur Klagerin Ziffer 5:

zur Klagerin Ziffer 6:

zur Klagerin Ziffer 7:

zur Klagerin Ziffer 8:

zur Klagerin Ziffer 9:

82.490.267,27 EUR,;

58.066.296,06 EUR;

54.259.853,43 EUR,;

10.214.835,13 EUR;

73.239.084,47 EUR,;

188.014.702,09 EUR;

27.049.560,69 EUR,;

30.115.715,66 EUR;

2.614.480,11 EUR,;
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zur Klagerin Ziffer 11:

zur Klagerin Ziffer 16:

zur Klagerin Ziffer 17:

zur Klagerin Ziffer 18:

zur Klagerin Ziffer 20:

zur Klagerin Ziffer 21:

zur Klagerin Ziffer 22:

zur Klagerin Ziffer 23:

15.580.473,55 EUR;

1.540,905,91 EUR;

22.595.252,33 EUR,;

23.334.534,23 EUR,;

170.094.075,49 EUR;

5.557.712,45 EUR,;

113.924.296,75 EUR;

105.788.281,19 EUR;

zur Klagerin Ziffer 24: 5.575.496,79 EUR und
zur Klagerin Ziffer 25: 186.811.029,71 EUR.
Grunde
l.
1 Die Berufungsklagerinnen verlangen Schadensersatz im Zusammenhang mit Leerverkdufen von V...-Stammaktien im

Jahre 2008.

2 Wegen des Sachverhaltes wird auf die Feststellungen in dem Urteil der 28. Zivilkammer des Landgerichts Stuttgart
vom 17. Marz 2014 (Az.: 28 0 183/13), berichtigt durch Beschluss vom 01. August 2014, Bezug genommen (§ 540
Abs. 1 ZPO).

3 Das Landgericht hat, eine Aussetzung des Rechtsstreits nach § 149 ZPO ebenso wie eine Vorlage an den EuGH
ablehnend, zur Sache selbst ausgefihrt:

4 Den Klagerinnen stiinden keine Anspriiche auf Schadensersatz zu.

5 Anspriche der Klagerinnen aus § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 20a Abs. 1 WpHG in der vom 01.11.2007 bis 29.06.2009
geltenden Fassung (a.F.) schieden aus, weil es sich bei § 20a WpHG nicht um ein Schutzgesetz im Sinne von § 823
Abs. 2 BGB handele (s. BGH, NJW 2012, 1800, 1803, u.a.). Eine Vorlage an den EuGH sei aus diesem Gesichtspunkt
nicht geboten.

6 Anspriiche aus § 37b WpHG bzw. § 37¢c WpHG schieden als Normen der Emittentenhaftung aus. Eine analoge
Anwendung sei mangels Hinweises auf eine planwidrige Regelungsliicke nicht angezeigt.

7 Anspriche aus § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 263 StGB scheiterten mangels Stoffgleichheit, schon da kein Geschéaft der
Klagerinnen mit der Beklagten vorliege.

8 Fir einen Anspruch aus 8 826 BGB fehle es nach der Gesamtabwéagung der Umstande des Falles jedenfalls an der
erforderlichen Sittenwidrigkeit des Handelns der Beklagten. Der Verstol3 gegen eine gesetzliche Vorschrift reiche allein
nicht aus, eine vorsatzliche sittenwidrige Schadigung zu begrinden (BGH, NJW 2004, 2971, 2973; BGH, NJW 2012,
1800, 1803; u.a.). Anderenfalls wirde die vom Gesetzgeber bei Vermégensschaden bewusst begrenzte Haftung uferlos
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ausgeweitet. § 826 BGB erfordere noch eine besondere Verwerflichkeit des Verhaltens, die sich aus dem verfolgten
Ziel, den eingesetzten Mitteln, der zu Tage tretenden Gesinnung oder den eingetretenen Folgen ergeben kénne (BGH,
NJW 2004, 2664, 2668; NJW 2012, 1800, 1803; zum Wertpapierhandelsrecht OLG Dusseldorf, Urteil vom 07. April
2011 - 1-6 U 7/10, bei juris Rz. 173).

9 Der Sachvortrag der Klagerinnen trage bei einer Gesamtbetrachtung diesen Verwerflichkeitsvorwurf nicht:

10  Der Vorwurf, die maflRgebenden Personen im damaligen Vorstand der Beklagten, der Vorstandsvorsitzende Dr. W... und
der Finanzvorstand H..., hatten bereits im Februar 2008 die feste Absicht gefasst, eine 75%ige Mehrheit an der V... AG
zu erwerben, dennoch habe die Beklagte am 10. Mérz 2008 in einer Pressemitteilung und in verschiedenen
Telefonaten mit Vertretern der Klagerinnen wahrheitswidrig ausdrticklich oder zumindest konkludent eine derartige
Ubernahmeabsicht abgestritten, und aus diesem Grund hétten die Klagerinnen in erheblichem Umfang spater
verlustreiche Leerverkaufe in V...-Stammaktien getatigt, rechtfertige, das klagerische Vorbringen zum Ablauf der
Gesprache als richtig unterstellt, den Verwerflichkeitsvorwurf nicht. Es seien eine Reihe von Umstanden zu
berlicksichtigen, die auch unter dieser Pramisse maf3geblich gegen eine Sittenwidrigkeit des Verhaltens der Beklagten
sprachen.

11  Ein Missbrauch des Rechtsinstituts der Ad-hoc-Publizitat stehe nicht im Raum, sondern lediglich einfache
Pressemitteilungen bzw. Interview-AuRerungen, denen die Marktteilnehmer am Aktienmarkt ein weitaus geringeres
Vertrauen entgegenbrachten als einer formlichen, speziell an potentielle Anleger gerichteten Ad-hoc-Mitteilung (so auch
OLG Dusseldorf, Urteil vom 07. April 2011 - 1-6 7/10, bei juris Rz. 180).

12  Dies gelte erst Recht fur Mitteilungen eines einzelnen Mitarbeiters, sei er auch hochrangig, im Rahmen eines
informellen Telefonats. Auch solche AuBerungen kénnten im Einzelfall zu einer Haftung aus § 826 BGB fiihren. Sie sei
im Vergleich zu einer falschen Ad-hoc-Mitteilung aber an noch strengere Voraussetzungen geknupft.

13  Die Absicht, eine ,Ubernahmepramie" nach Maglichkeit zu verhindern, indem die Absicht, eine 75%ige Beteiligung von
V... zu erwerben, nach Mdglichkeit nicht bzw. mdéglichst spat habe bekannt werden sollen, sei fir sich genommen nicht
zu beanstanden. Die moglichst kostengiinstige Ubernahme eines anderen Unternehmens begegne rechtlich keinen
Bedenken.

14  Die Beklagte sei - unstreitig - nicht verpflichtet gewesen, die blo3e Erwerbsabsicht offenzulegen, noch den Erwerb von
scash-settled call options", die gerade keinen Anspruch auf das dem Geschaft zugrundeliegende Wertpapier gaben.

15  Angesichts vielfaltiger entsprechender Spekulationen in der Offentlichkeit und Fachoffentlichkeit liber die angeblich
geplante V...-Ubernahme Anfang 2008 sei es fiir die Beklagte faktisch nicht méglich gewesen, wie es die Klagerinnen
verlangten, die Absichten hinsichtlich V... unkommentiert zu lassen, ohne dadurch den Spekulationen, eine Ubernahme
sei geplant, Nahrung zu geben bzw. sie faktisch zu bestétigen. Die einzige realistische Mdglichkeit, die Spekulationen
und den damit einhergehenden Preisanstieg zu begrenzen, habe darin bestanden, eine Ubernahmeabsicht zu
dementieren.

16 Dieses Dementi sei jedenfalls insofern nicht falsch gewesen, als es immerhin der formlichen Beschlusslage bei der
Beklagten entsprochen habe. Die Klagerinnen héatten nicht behauptet, dass vor dem 26. Oktober 2008 ein Vorstands-
oder Aufsichtsratsbeschluss vorgelegen habe, der zur Erlangung einer 75%igen Mehrheit bei V... erméachtigt hatte.

17  Die aktuellen Beteiligungsverhaltnisse seien zu keinem Zeitpunkt von der Beklagten 6ffentlich falsch dargestellt worden.

18 Die Umsetzung einer Erwerbsabsicht bei den Herren Dr. W... und H... ware noch von zahlreichen Unwagbarkeiten
abhangig gewesen und habe zum Zeitpunkt der angeblichen Fehlinformation sogar relativ unwahrscheinlich erscheinen
mussen. Der von Klagerseite behauptete (GA 140 f., Rz. 334 f.) zwischenzeitliche Wechsel der Motivlage bei der
Beklagten in Bezug auf den Kurs der V...-Stammaktien verdeutliche eindrucksvoll, wie unsicher der letztlich
gescheiterte Erwerbsvorgang gewesen sei. Eine Falschinformation tiber einen so unsicheren Plan wiege weniger
schwer als eine solche Uber feststehende Tatsachen. Aulerdem habe sich der Adressat nicht darauf verlassen kénnen,
die Beklagte werde nicht zukiinftig einen entsprechenden Ubernahmeplan fassen. Eine Negativauskunft habe fiir den
Markt weit weniger Bedeutung als eine Falschinformation tber objektive Tatsachen.

19 Den Klagerinnen sei au3erdem kein Schaden aus einer Anlage in Aktien der Beklagten entstanden, sondern in V...-

Aktien. Die Sorgfaltspflicht in Ansehung eigener Aktien sei weit grol3er als eine gegeniiber beliebigen Marktteilnehmern
Uber Umstande, die méglicherweise geeignet seien, deren Investitionsentscheidung hinsichtlich einer anderen Aktie zu
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beeinflussen. Eine Haftung fiir Transaktionen des Informierten, die dieser im Vertrauen auf die Richtigkeit der
Information nicht in Aktien des Informationsgebers, sondern in ganz andere Aktien getétigt habe, flhre zu der vom
Gesetzgeber gerade nicht gewiinschten uferlosen Potenzierung der deliktischen Haftung.

20 Die Kammer kénne jedoch auch unter Zugrundelegung der von der Klagerseite behaupteten Tatsachen hinreichende
Indizien fur einen Uber den blof3en dolus eventualis hinausgehenden Vorsatz nicht erkennen. Ziel der Beklagten sei
nach dem Vortrag der Klagerinnen die moglichst giinstige Ubernahme einer 75%igen Mehrheit an V..., spater dann die
Verhinderung eines Kursabsturzes unter die Austibungsschwelle der eingegangenen ,put-options" gewesen.

21 Die Schadigung sei keinesfalls sicher im Sinne eines direkten Vorsatzes gewesen. Weder habe die Beklagte mit
Sicherheit gewusst, dass Leerverkaufe erfolgen wiirden, noch dass es zu einem ,short-squeeze* kommen wurde, noch
dass Leerverkaufer ,gezwungen" sein wirden, wahrend des ,short-squeezes” mit erheblichen Verlusten Aktienpakete
zu kaufen. Es kdnne daher ein Schaden der Klagerinnen allenfalls billigend in Kauf genommene Nebenfolge der
behaupteten Falschinformation gewesen sein.

22  Die Klagerinnen wollten Vorteil ziehen aus ihrem privilegierten, persoénlichen Zugang, den sie als GroRinvestoren zu
dem zustandigen ,Investor Relations Manager”, Herrn G..., bekommen hétten, wahrend ein ,normaler" Privatinvestor
Anlageentscheidungen nur aufgrund offentlich verfigbarer Informationen treffen kénne.

23  Zum anderen und vor allem sei zu beriicksichtigen, dass die Klagerinnen unstreitig gegeniiber Herrn G... gerade nicht
offenbart hatten, dass es ihnen bei dem Gesprach, das sie als (potentielle) Investoren erhalten hatten, um eine
Investition in V...-Aktien gegangen sei. Herr G... habe also nicht gezielt die Klagerinnen im Verhéaltnis Emittent-Investor
falsch informiert, sondern es allenfalls in Kauf genommen, dass die Klagerinnen im Rahmen des Gesprachs bekannt
gegebene Informationen im Rahmen einer ganz anderen Investitionsentscheidung verwerten wirden. Zumindest kénne
der Falschinformation aufgrund der fehlenden Offenlegung der eigentlichen Absichten der Klagerinnen nicht das
besondere Verdikt der Sittenwidrigkeit anhaften, selbst wenn man den Klagerinnen nicht den Vorwurf zu machen hatte,
sie héatten sich unter einem Vorwand Informationen beschaffen wollen.

24  Die Klagerinnen héatten auch nicht dargelegt, dass Herr G... von einem etwaigen Ubernahmeplan gewusst habe.
Konkrete Hinweise fur eine derartige Kenntnis fehlten. Seine Stellung allein lasse diesen Schluss nicht zu. Umgekehrt
spreche vieles dafir, dass ein solcher geheimer Plan nur einem sehr eingeschréankten Personenkreis bekannt gewesen
sei, sofern er bestanden haben sollte.

25  Der Sittenwidrigkeitsvorwurf kdnne daher nicht am Verhalten des Herrn G... anknlpfen. Allenfalls kénnte gegen die
Verantwortlichen der Vorwurf erhoben werden, sie hatten nicht sichergestellt, dass keine Falschinformation nach auf3en
gehe. Gegen die Spekulation der Klagerinnen, die Telefonate seien Teil einer bewusst gesteuerten
Informationskampagne der Beklagten gewesen, spreche schon entscheidend, dass es unstreitig die Klagerinnen
gewesen seien, die den Kontakt initiilert und um Gesprache gebeten hatten.

26  Die Hohe der geltend gemachten - in einzelnen Punkten nicht schlissig dargelegten - Schadenssumme vermdge den
Vorwurf der Sittenwidrigkeit nicht zu begrinden. Die Klagerinnen hatten hochspekulative ungesicherte Leerverkaufe
getatigt. Im Ubrigen sei die Hohe des Schadens allein ohne Relation zu der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit der
Klagerinnen, zu der es an Angaben fehle, ohne Aussagekraft.

27  Die Klageririnnen hatten ohne Offenlegung ihrer entsprechenden Absichten gegeniiber der Beklagten ganz bewusst
hochspekulative, hochriskante und - nach eigenem Vortrag - ungesicherte Kurswetten in einem auf3erordentlich
volatilen Anlageumfeld getatigt, was indiziell gegen die geltend gemachte Sittenwidrigkeit spreche.

28  Dariber hinaus verblieben erhebliche Zweifel am Vorliegen weiterer Tatbestandsvoraussetzungen des § 826 BGB,
insbesondere der haftungsbegriindenden Kausalitat. Sie sei fur eine Vielzahl der Klagerinnen auch auf der Grundlage
des eigenen Vortrags zu verneinen.

29 Die Anlageentscheidung eines potenziellen Aktienerwerbers stelle einen durch vielfaltige rationale und irrationale
Faktoren, insbesondere teils durch spekulative Elemente beeinflussten, sinnlich nicht wahrnehmbaren individuellen
Willensentschluss dar, fur den es grundséatzlich keinen Anscheinsbeweis gebe (st. Rspr.; BGH, NZG 2007, 711, 712,
m.w.N.). Jede der Klagerinnen miisse also ganz konkret darlegen, dass und wie sie ihre Anlageentscheidung auf der
Grundlage welcher (falschen oder irrefihrenden) Mitteilungen getroffen habe. Schon der sehr allgemeine Vortrag zu der
Entscheidung, Leerverkaufe zu tatigen, der fir alle Klagerinnen weitgehend identisch sei, lasse Zweifel an der
hinreichenden Substantiiertheit der Ausfiihrungen zur behaupteten Kausalitat aufkommen.
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30  Mit Ausnahme der Angabe, dass die Pressemitteilung vom 10. M&rz 2008 an Herrn I... Ubersandt worden sei, fehle
Vortrag, dass die Klagerinnen diese konkreten 6ffentlichen AuRerungen zum Zeitpunkt der Veréffentlichung oder zu
einem spateren Zeitpunkt vor der Anlageentscheidung tUberhaupt zur Kenntnis genommen, geschweige denn wie sie
diese zur Grundlage ihrer Anlageentscheidung gemacht hatten.

31 Eine Kausalitat der offentlichen AuRerungen fiir die Anlageentscheidung der allermeisten Klagerinnen sei nicht
dargelegt; teils schon nicht im zeitlichen Ablauf. Bei Abstanden zu einem Gesprach von mehreren Wochen oder
Monaten sei sie ohnehin sehr fraglich. Der Umstand, dass Leerverkaufe in nicht ndher dargelegtem Umfang vor dem
10. Marz 2008 durchgefiihrt worden seien, stelle die Kausalitat fur die betreffenden Klagerinnen zudem in Frage.
Schlieflich sprachen die schriftlichen Unterlagen, insbesondere die E-Mails, die von Klagerseite vorgelegt worden
seien, um die Hintergriinde flr die Anlageentscheidung zu dokumentieren, eher dafir, dass maR3gebliche Erwagung flr
die Klagerinnen die Einschatzung gewesen sei, die Beklagte werde eine beabsichtigte V...-Ubernahme nicht
finanzieren kénnen.

32 Ein nicht ausdriicklich angesprochener Anspruch aus 8 826 BGB aus der Herausgabe der Pressemitteilung vom 26.
Oktober 2008 scheitere gleichfalls. Diese Pressemitteilung sei nicht falsch, sondern habe die Beteiligung der Beklagten
an V...-Aktien korrekt offengelegt. Sie weise auch auf die ,cash-settled-call options" hin, die einen Anspruch nicht auf
physische Lieferung der Aktie, sondern lediglich auf Zahlung eines Barausgleichs gdben. Der Vortrag der Klagerinnen
hierzu sei in hohem Grade widersprichlich: Sie argumentierten, dass die Beklagte durch ihre Optionen bereits
faktischen Zugriff auf die entsprechenden Aktien erlangt gehabt habe. Dann aber scheide eine Fehlerhaftigkeit der
Mitteilung vom 26. Oktober 2008 ebenso aus wie eine Irrefiihrung durch diese. Die Behauptung, zum Zeitpunkt der
Verdffentlichung sei eine Ubernahme bereits im Ansatz nicht mehr méglich gewesen, sei nicht hinreichend substantiiert.
Im Ubrigen enthalte die Pressemitteilung ausdriicklich einen Hinweis auf einen Erwerb unter dem Vorbehalt der
(finanziellen) Machbarkeit. Keinesfalls lasse sich bei dieser Mitteilung von einer sittenwidrigen Handlung sprechen.
Auch fehle eine Kausalitat, da die Leerverkaufe bereits zuvor getatigt worden seien.

33 Die Kammer habe daruber hinaus erhebliche Zweifel an der Schliissigkeit der Schadensberechnung, insbesondere
insoweit als vor dem 10. Marz 2008 getéatigte Leerverkaufe ausgeblendet wirden. Erforderlich sei eine konkrete
Zuordnung von Leerverkaufen und korrespondierenden Deckungskaufen. Soweit im Zusammenhang mit
Deckungskaufen vor dem 26. Oktober 2008 neue Leerverkaufe getatigt wurden, handele es sich faktisch um blof3e
+Rollvorgange". Zudem durften Gewinne aus den neuerlichen Leerverkaufen entgegen der Auffassung der Klagerinnen
schadensmindernd zu berucksichtigen sein.

34  Eine Kkartellrechtliche Schadensersatzpflicht der Beklagten nach 88 33 Abs. 1, Abs. 3 S. 1 GWB i.V.m. Art. 102 AEUV
scheide aus, unbeschadet der Frage, ob das kartellrechtliche Missbrauchsverbot auf dem Kapitalmarkt tberhaupt
anwendbar sei. Der sachlich relevante Markt sei im vorliegenden Fall nach dem 26. Oktober 2008 nicht nur der Markt
fur V...-Stammaktien gewesen, sondern er werde anhand der jeweiligen Marktgegenseite bestimmt (s. auch
Bekanntmachung der EU-Kommission tber die Definition des relevanten Marktes im Sinne des Wetthewerbsrechts der
Gemeinschaft, Abl. EG Nr. C 372 v. 09.12.1997, S. 5 - 13, Rz. 7). Finanzinstrumente wie bérsengehandelte Aktien
seien weitgehend austauschbar, weshalb - wie auch die Kl&agerinnen einraumten - nach herrschender Auffassung alle
bérsengehandelten Aktien dem sachlich relevanten Markt zuzurechnen seien. Nicht der Markt habe sich hier verengt,
sondern die Austauschbarkeit des gehandelten Gutes sei lediglich fur einzelne Marktteilnehmer aufgrund deren
eigenverantwortlich und freiwillig eingegangener vertraglicher Verpflichtungen aufgehoben.

35 Im Ubrigen fehle Vortrag der Klagerinnen, dass die Beklagte die marktbeherrschende Stellung ausgenutzt habe, indem
sie unmittelbar oder mittelbar unangemessene Einkaufs- oder Verkaufspreise gegentber den Klagerinnen erzwungen
habe. Dass die Beklagte selbst wahrend des ,short squeeze" am 27./28. Oktober am Markt tatig gewesen sei, werde
nicht behauptet. Die Auflosung von ,cash-settled call options" im Anschluss sei im Verhaltnis zur M... GmbH erfolgt und
konne deshalb keinen Schadensersatzanspruch der Klagerinnen begrunden.

36  Wegen der Berichtigungen mehrerer Passagen der Entscheidungsgriinde wird auf den Berichtigungsbeschluss vom 01.
August 2014 Bezug genommen.

37  Gegen dieses Urteil haben die Klagerinnen Ziffer 1 bis 9, Ziffer 11, Ziffer 16 bis 18 und Ziffer 20 bis 25 form- und
fristgerecht Berufung eingelegt (vgl. klagerische Schriftsdtze vom 22. April 2014 und vom 19. Juni 2014) und ihr
Rechtsmittel prozessordnungsgemal begrindet.
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38 Die Berufungsklagerinnen tragen, verbunden mit dem Vorwurf, die Gerichte suchten nach Argumenten, einen
Schadensersatzanspruch der Klagerinnen zu verneinen, statt ein angemessenes Schutzniveau fir die einem
Fehlverhalten ausgesetzten Anleger anzustreben, vor:

39 Das Landgericht priife (LGU 33 ff.), ob das Verhalten der Beklagten nach den MaRstaben der bisherigen
Rechtsprechung zur Informationsdeliktshaftung nach § 826 BGB sittenwidrig sei. Durch diesen Prifungsmalistab habe
es das Beklagtenverhalten bereits (stillschweigend) relativiert. Es hatte prifen missen, ob eine bewusste
Fehlinformation ausnahmsweise nicht sittenwidrig sein kénne, weil sie im Kontext einer seinerzeit beabsichtigten
Ubernahme erfolgt sei. Demgegeniiber setze das Landgericht rechtsfehlerhafterweise eine immanente Beschrankung
der allgemeinen Deliktshaftung aus dem Kapitalmarktbezug des deliktischen Verhaltens voraus (BB, Rn. 10 ff.).

40  Der haftungsbegriindende Vorwurf liege in der aktiven Tauschung durch falsche Mitteilungen. Diese seien sittenwidrig,
es sei denn, sie seien gerechtfertigt. Dazu bedurfe es eines Erlaubnissatzes, der nicht gegeben sei. Somit kénnte eine
Haftung der Beklagten nur daran scheitern, dass der eingetretene Schaden nicht mehr vom Schutzzweck der
Haftungsnorm umfasst sei.

41  Der Kapitalmarktbezug fuhre nicht zu strengeren Anforderungen an eine Haftung aus § 826 BGB als sie bei dieser
Ausnahmevorschrift ohnehin bestiinden. Die Norm kénne nicht, wie faktisch vom Landgericht vorgenommen, auf
Insiderinformationen reduziert werden. Das Institut der Ad-hoc-Publizitat diene dem Informationsgleichgewicht auf dem
Kapitalmarkt. Es greife im Marktinteresse in Geheimhaltungsinteressen eines Emittenten ein und verpflichte diesen,
bestimmte Informationen offen zu legen. TAuschungen kdnnten schon begrifflich nicht der Ad-hoc-Publizitat unterfallen,
da Tatsachen fehlten. Entscheidend sei der Missbrauch der Marktkommunikation. Das Fehlen einer
Veroffentlichungspflicht des Gegenstandes einer Tauschungshandlung fiihre nicht zu einer geringeren Relevanz der
Tauschung fur die Anlageentscheidung (zur Grenze der Verdffentlichungspflicht EuGH, Urteil vom 28. Juni 2012 - Rs.
C-19/11 [Geld]; BGH, Beschluss vom 23. April 2013 - Il ZB 7/09 [Geld]).

42  Verneine man eine Offenlegungspflicht, bedeute dies, ein verstandiger Anleger (8 13 Abs. 1 S. 2 WpHG) habe keinen
Anspruch, tber die Ubernahmepléane informiert zu werden. Einer Positivmitteilung tiber einen Ubernahmeplan komme
wegen der verbleibenden Unsicherheit am Markt ein geringeres Gewicht zu als der Verneinung eines Ubernahmeplans.
Das Landgericht hatte dem Leugnen daher das Sittenwidrigkeitspotential nicht grundsatzlich absprechen dirfen.

43  Es sei fur das Berufungsverfahren davon auszugehen, dass mafigebende Personen im Vorstand der Beklagten
spatestens im Februar 2008 die feste Absicht gefasst hatten, eine Mehrheit von 75% der Stammaktien der V... AG zu
Ubernehmen, aber gleichwohl in Pressemitteilungen (insbesondere in der vom 10. Marz 2008) und in Telefonaten eine
derartige Absicht wahrheitswidrig abgestritten hétten.

44 Auch sei zu unterstellen, dass die Klagerinnen wegen des wahrheitswidrigen Bestreitens einer Ubernahmeabsicht in
erheblichem Umfang V...-Stammaktien leerverkauft bzw. derartige Leerverkaufe wirtschaftlich nachbildende
Derivategeschafte durchgefiihrt und hieraus nach Bekanntwerden der Ubernahmeabsicht erhebliche Verluste erlitten
hatten.

45  Sofern eine nach dem MalR3stab des verstandigen Anlegers i. S. v. 8 13 Abs. 1 S. 2 WpHG kursrelevante Information
verbreitet bzw. Uber eine solche Information in die Irre gefiihrt werde, spiele es keine Rolle, ob der Geschadigte durch
eine Ad-hoc-Mitteilung oder in sonstiger Weise irregefuhrt werde. Mal3stab sei allein die Kursrelevanz der Information.
Nicht alle kursrelevanten Informationen seien ad-hoc-publizitatspflichtig.

46  Die Legitimitat des von der Beklagten verfolgten Zieles, eine Ubernahmepramie mdglichst zu vermeiden, kénne
Schadigungen Dritter als notwendige Zwischenziele nicht rechtfertigen. Das Zwischenziel der Beklagten sei gewesen,
Anleger zu Transaktionen zu veranlassen, die eine mégliche Ubernahme durch die Beklagte nicht beriicksichtigten und
deshalb schadenstrachtig seien. Dies filhre zu einem Vorgehen nach dem Motto: ,Der Zweck heiligt die Mittel".

47  Richtig sei, dass das Ausbleiben des Dementi als indirekte Bestatigung der Vermutungen sowohl der allgemeinen wie
der Fachoffentlichkeit hatte gewertet werden kdnnen. Es sei aber rechtsirrig, das sittenwidrige Verhalten der Beklagten
deshalb zu relativieren. Das Landgericht spreche schon zu Unrecht von Spekulationen; das Ziel einer
Ubernahmeabsicht habe sich spater als konkrete Méglichkeit herausgestellt, so dass eine valide Annahme vorgelegen
habe. Nur im Hinblick auf Zweifel bei der Realisierbarkeit hatte die Beklagte dennoch keine Mitteilungspflicht haben
kénnen. Die Marktgeriichte hatten sich nicht auf die Realisierbarkeit bezogen, sondern auf die vorgelagerte Absicht.
Das Landgericht leite aus den Zweifeln an der Realisierbarkeit ein Recht der Beklagten ab, tuber die sicheren
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Umsténde Falsches zu verbreiten.
48  Graduelle Abstufungen der Vorwerfbarkeit kdnnten in einem Vorsatztatbestand nicht eingefiihrt werden.

49  Auf die Person des Emittenten der Finanzinstrumente komme es nicht an. Betroffen seien immer das ibernommene
und das Ubernehmende Unternehmen. Hier handele es sich noch dazu um Holdings.

50 Eine Ubernahmeabsicht hatte das von der Beklagten gehaltene Unternehmen in besonderem MafRe betroffen. Die
Beklagte hatte die Ubernahme der V... AG durch die von ihr kontrahierten Barausgleichsoptionen in wirtschaftlicher
Hinsicht bereits in erheblichem Mafie vorweggenommen (s. Klageschrift, Rn. 136 ff.). Dass die Vorschriften Gber die
Beteiligungstransparenz den Optionsbestand der Beklagten nicht erfasst hatten, nehme diesem nicht die
Subsumtionsfahigkeit unter den Begriff der Insiderinformation, sperre also nicht die potentielle Verpflichtung zur
Anlasspublizitat tber jene Information. Wahrscheinlich habe die Beklagte nach § 15 Abs. 3 WpHG von einer formlichen
Veroffentlichung absehen kdnnen. Entscheidend sei jedoch, dass das grundsatzliche Informationsinteresse des Marktes
nicht geleugnet werden koénne. Ein verstandiger Anleger i. S. d. § 13 Abs. 1 S. 2 WpHG hétte bezuglich der ,cash-
settled call options" ein Informationsinteresse gehabt. Die Optionen spielten hier eine noch gréf3ere Rolle als die
Stammaktien selbst.

51  Der Schaden sei hier erkennbar gewesen.

52  Auf die in der Pressemitteilung vom 10. Marz 2008 genannte férmliche Aufsichtsratsbeschlusslage komme es nicht an.
Ihrem Inhalt nach verhalte sich die Erklarung nicht zum Vorliegen eines Aufsichtsratsbeschlusses, sondern sei ein
Dementi einer Ubernahmeabsicht. Die Auslegung des Landgerichts verstoRe gegen Denkgesetze und verletze daher §
286 ZPO.

53 Die Beklagte habe den Inhalt ihrer Presseerklarung frei bestimmt. Die Ausfiihrungen des Landgerichts, eine Absicht sei
fur den Markt weniger wesentlich als im Erklarungszeitpunkt feststehende Tatsachen (LGU 37 f.), sei rechtsirrig. Auch
Absichten seien Tatsachen und kursrelevant. Das Landgericht lege der Erklarung zudem einen Anderungsvorbehalt bei,
den sie nicht enthalte. Dass sich Tatsachen andern kénnten, spiele keine Rolle.

54  Bereits die Ubernahmeabsicht sei eine eminent kursrelevante Information gewesen, zumindest fiir Leerverkaufer. Hatte
die Beklagte es nicht in der Hand, eine Ubernahme zu realisieren, habe es doch in ihrer Macht gelegen, davon
Abstand zu nehmen oder einen solchen Plan gar nicht zu beginnen.

55  Die vom Landgericht gesehene ,Privilegierung" der Klagerinnen gegentiber Privatanlegern bestehe nicht. Da Herr G...
in den Telefonaten stets nur (aber immerhin) die Tauschungsinhalte der Presseerklarung verteidigt und variiert habe,
sei nicht erkennbar, welche Privilegien mit dem Zugang zu ihm verbunden gewesen seien. Er habe die Klagerinnen
nicht in einen Geheimplan eingeweiht.

56  Fur die Beurteilung der Sittenwidrigkeit eines die Klagerinnen schadigenden Verhaltens miusse notwendig (und
ausschlieBlich) auf das Verhalten der Beklagten gegentiber den Klagerinnen abgestellt werden. Unter welchem
Gesichtspunkt die fehlende Exposition Dritter zu vergleichbaren Vermdgensrisiken die Beklagte entlasten solle, sei nicht
nachvollziehbar. Feststellungen dazu, dass die Klagerinnen tatsachlich einen privilegierten Zugang zu Informationen
gehabt hatten, fehlten.

57 Da das Landgericht die Anteilsaufstockung nicht als Insiderinformation bezeichne, kdnne in einer Mitteilung dartiber
auch keine Privilegierung der GroRRinvestoren liegen. Der Anspruch auf gleiche Informationen tber den Markt werde in
der Systematik des WpHG durch die Reichweite der Ad-hoc-Publizitat und den Begriff der Insiderinformation definiert.

58 Es sei nicht festgestellt, dass die Klagerinnen von Herrn G... irgend etwas anderes gewollt hatten als wahrheitsgemaie
Informationen. Erhalten hatten sie nur Liigen und Halbwahrheiten.

59  Die Vertreter der Klagerinnen hatten Herrn G... gegenuber nicht zun&chst offenlegen miissen, dass sie unter
Umsténden beabsichtigten, Investitionen in V... Stammaktien zu tatigen. Welche Anlagestrategie die Klagerinnen weiter
verfolgen wirden, habe gerade von den Auskinften auch des Herrn G... abgehangen. Die Klagerinnen hatten sich an
Herrn G... gewandt, um die fur sie bedeutsamen Informationen zu erhalten. Teilweise habe auch die Beklagte proaktiv
Investoren angesprochen und mit Informationen versorgt. Herr G... hatte jede Information ohne Weiteres verweigern
kdnnen. Falschinformationen hétte er jedoch keinesfalls erteilen durfen.
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60 Die Beklagte kénne nicht erwarten, dass Investoren ihr gegeniber ihre Absichten offen legten, nur um Informationen zu
erhalten, die prinzipiell jedermann zuganglich sein missten. Denn eine Insiderinformation héatte Herr G... ohnehin
niemandem zuganglich machen dirfen; hierfur habe das Institut der Ad-hoc-Publizitat genutzt werden mussen.

61 Die Klagerinnen hatten vorgetragen (Klageschrift vom 29. April 2013, 108 Rn. 326 ff.; Replik vom 21. Oktober 2013,
Rn. 683 ff., 865 ff.), dass Herr G... nach der Lebenserfahrung uiber die von der Beklagten verfolgte Ubernahmestrategie
informiert gewesen sein misse. Das Landgericht gehe demgegeniber ohne Beweiserhebung davon aus, dass Herrn
G... ein entsprechender Ubernahmeplan nicht bekannt gewesen sei. Damit verletze es § 286 ZPO. Es hétte zunachst
den Kenntnisstand des Herrn G... aufklaren mussen.

62  Eine mangelnde Unterrichtung wére ein Organisationsverschulden, das der Beklagten Uber deren damalige
Vorstandsmitglieder zugerechnet werden musse (s. Replik vom 21. Oktober 2013, Rn. 876 ff.).

63  Dass die Kontaktaufnahme von den Klagerinnen ausgegangen sei, spreche nicht gegen eine Haftung. Wenn ein
Unternehmen einen Manager fur Anlegerbeziehungen beschéftige, misse es damit rechnen, dass potentielle
Investoren zu dieser Auskunftsperson auch Kontakt aufndhmen. Es versto3e gegen Denkgesetze, wenn das
Landgericht der Sache nach unterstelle, die Beklagte habe nicht damit rechnen missen, dass Investoren Kontakt zu
ihrem Manager Investor Relations aufnehmen wirden. Deshalb sei es auch rechtsfehlerhaft, die Kontaktaufnahme
durch die Klagerinnen als Indiz gegen eine Desinformationskampagne des damaligen Vorstands der Beklagten zu
werten.

64  Zu weiteren Tatbestandsmerkmalen habe das Landgericht konsequenterweise keine Feststellungen getroffen, sondern
nur Zweifel an deren Vorliegen geduf3ert und hierzu kursorische Ausflihrungen gemacht (LGU 41 ff.). Die Klagerinnen
erklaren, sie gingen davon aus, dass diese Feststellungen das landgerichtliche Urteil nicht trigen und nehmen
gleichwohl aus Grinden der prozessualen Vorsicht Stellung:

65  Sie gingen davon aus, dass der Vorhalt fehlender Schlussigkeit zum Vortrag Uber den Haftungsgrund nur auf
diejenigen Klagerinnen bezogen sei, die kein Rechtsmittel eingelegt hatten. Eine Stellungnahme in der
Berufungsinstanz eribrige sich daher.

66 Es gebe keinen Grundsatz des Haftungsrechts, dass ein Geschadigter Entscheidungen, die zu einem
Vermogensnachteil gefluhrt hatten, stets nur nach komplexen Erwégungen treffe. Tatsachlich hatten die Klagerinnen als
Hedgefonds ihre Vermdgensverwaltung so organisiert, dass sie schnell und flexibel auf Anlagegelegenheiten reagieren
kénnten. Ein Anlagesignal reiche, und die Klagerinnen kénnten ihre Portfolios auf eine von ihnen identifizierte
Anlagegelegenheit hin ausrichten. Diesen Ansatz hétten alle Klagerinnen gemein. Deshalb tberrasche es auch nicht,
wenn die Entscheidungsmechanismen weitgehend parallel ausgelegt seien.

67  Alle Klagerinnen hatten die Presseerklarung vom 10. Mérz 2008 zur Kenntnis genommen und ihr Verhalten ab diesem
Zeitpunkt danach ausgerichtet. Anspriiche wegen Transaktionen in V...-Stammaktien vor dem 10. Méarz 2008 seien
nicht Gegenstand der Klage. Indem das Landgericht aus solchen Geschéften Zweifel an der Kausalitéat ziehe, werde ein
nicht streitgegenstandlicher Sachverhalt herangezogen, um Schlussfolgerungen fir den Klagesachverhalt zu gewinnen.
Zu den Motiven fir die Leerverkdufe vor dem 10. Marz 2008 habe das Landgericht aber keine Feststellungen getroffen.
Ohne Feststellungen kénne es aber nicht beurteilen, ob diese frilheren Transaktionen Uberhaupt relevant sein kénnten.

68  Die Klagerinnen hatten Anlageentscheidungen stets auf der Grundlage aller verfiigbaren Informationen getroffen.
Hierzu gehorten auch die Presseerklarungen, die auch Uber den Presseverteiler der Beklagten sowie Uber die ublichen
Nachrichtenagenturen (Bloomberg etc.) kommuniziert worden seien.

69  Soweit Telefonate mit Herrn G... nach der letzten Leerverkaufsentscheidung der betroffenen Klagerin geftihrt worden
seien, schliele dies nicht aus, diese im Rahmen der Sittenwidrigkeitsbewertung als Teil der Gesamtumstande des
Beklagtenverhaltens mit zu berlcksichtigen. Es gehe um eine Gesamtbewertung.

70  Die Annahme, es fehle eine konkrete Zuordnung von Leerverkaufen und korrespondierenden Deckungskaufen (LGU
43) trage das Urteil ausdricklich nicht. Sie sei dennoch rechtsfehlerhaft. Die mal3gebende Differenzhypothese verlange
einen Gesamtvermdgensvergleich und keinen fir jeden einzelnen Vermogenswert. Eine Zuordnung einzelner
Leerverkdufe zu Deckungsgeschéaften sei auch deshalb nicht geboten, weil bereits in der Belastung mit einem Saldo an
Leerverkdufen bzw. der Erh6hung eines solchen Saldos ein Schaden liege. Dass eine Zuordnung der Transaktionen
fehle, sei nicht festgestellt. Falls der Senat weiteren Sachvortrag fir erforderlich halte, bitten die Berufungsklagerinnen
um einen richterlichen Hinweis; gegebenenfalls kdme auch eine Zuriickverweisung an das Landgericht in Betracht.
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71  Leerverkaufe nach dem 26. Oktober 2008 (LGU 43) seien nicht Gegenstand der Klage. Sie beruhten auf einer neuen
Anlageentscheidung und seien nicht schadensmindernd zu bericksichtigen. Das Landgericht verkenne die Grundsatze
des Vorteilsausgleichs. Es habe nicht erlautert, was es mit dem Begriff ,bloRe Rollvorgange" meine und welche
Transaktionen hiervon betroffen sein sollten.

72 Auch sei unklar, was das Landgericht meine, wenn es von Geschéften spreche, die im unmittelbaren Zusammenhang
mit Deckungskaufen seit dem 26. Oktober 2008 stehen sollten. Die Klagerinnen hatten laufend Transaktionen getatigt
und friihere Transaktionen beendet. Hierfiir seien jeweils konkrete Investitionsiberlegungen mafRgebend gewesen. Der
Begriff des unmittelbaren Zusammenhangs zwischen Deckungskaufen und neuerlichen Leerverkaufen sei ganzlich
unklar. Der Saldo der Leerverkaufe am 26. Oktober 2008 beruhe urséchlich auf den Fehlinformationen der Beklagten.
Hierin liege ein zu ersetzender Schaden.

73 §20a Abs. 1 Nr. 1 128 WpHG sei ein Schutzgesetz im Sinne des § 823 Abs. 2 BGB. Da die gegenlaufige
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes in der Literatur nach wie vor umstritten sei, sei die Rechtslage nicht
offenkundig im Sinne der Rechtsprechung des EuGH. Das Landgericht habe die Auslegungszusténdigkeit des EUGH
verkannt.

74  Kartellrechtliche Schadensersatzanspriiche kdnnten nicht mit der Begriindung des Landgerichts verneint werden; es
verletze § 33 GWB sowie Art. 102 AEUV. In der Literatur werde zurecht vertreten, dass im Einzelfall eine engere
Marktabgrenzung geboten sei, als vom Landgericht vorgenommen; insbesondere wenn, wie hier, ein Marktteilnehmer
den Basiswert (V...-Stammaktie) faktisch kontrolliere und sich unabhéngig von der Marktgegenseite verhalten kénne. In
Fallen eines ,Cornering" lege es das marktbeherrschende Unternehmen gerade darauf an, dass die Marktgegenseite in
eine Abhéngigkeitssituation gerate und dann zu weit Gberhdhten Preisen ihre Positionen schlieRen misse. So liege der
Fall hier.

75  Nach der Auffassung des Landgerichts ware ein Marktmissbrauch fir alle Falle ausgeschlossen. Darin lage ein VerstoR3
gegen Unionsrecht (Art. 102 AEUV).

76 8 33 Abs. 3 GWB scheide nicht deshalb aus, weil nicht festgestellt sei, dass die Beklagte selbst am 27./28. Oktober
2008 am Markt aktiv gewesen sei, die Klagerinnen also V...-Stammaktien von der Beklagten erworben hatten (LGU
44). Dies beruhe auf Rechtsirrtum. In Kapitalmarktfallen werde es fur den Geschadigten eines
Ausbeutungsmissbrauchs strukturell nicht moglich sein, zu belegen, von wem er konkret die durch
Marktmachtmissbrauch tberteuerten Wertpapiere erworben habe. Damit verweigere das Landgericht
Schadensersatzanspriiche generell und verstol3e so gegen Unionsrecht (EuGH, Urteil vom 05. Juni 2014, Rs. C-557/12
[Kone]; m.w.N.).

77  Die Beklagten hatten von dem Kursanstieg der V...-Stammaktien durch ihre Optionen profitiert und daraus auch
Gewinne realisiert. Dies rechtfertige eine Haftung der Beklagten auf Ersatz desjenigen Schadens, der den Klagerinnen
durch das Glattstellen von Leerverkaufspositionen entstanden sei.

78 In einem Schriftsatz vom 27. Oktober 2014, also nach Ablauf der Berufungsbegrindungsfrist, tragen die
Berufungsklagerinnen unter umfangreichen Antragen auf Aktenbeiziehung und Zeugenbeweis, bezugnehmend auf den
Beschluss des 1. Strafsenates des Oberlandesgerichts Stuttgart vom 18. August 2014, weiter vor:

79  Spatestens am 03. Marz 2008 habe eine verdeckte Beschlusslage vorgelegen, die Beteiligung der Beklagten an der
V... AG auf mindestens 75% auszuweiten und den Weg firr einen Beherrschungs- und Ergebnisabfiihrungsvertrag frei
zu machen. Der Aufsichtsrat habe am 03. Marz 2008 einer Beteiligungserh6hung auf mehr als 50% - ohne Begrenzung
nach oben - zugestimmt. Im Vorfeld der Beschlussfassung sei auch ein Beteiligungserwerb von bis zu 100% des
Grundkapitals der V... AG diskutiert worden. Die Pressemitteilung vom 10. Méarz 2008 sei daher falsch gewesen. Der
Vorstand der Beklagten sei spatestens am 03. Marz 2008 zu einem Beteiligungsaufbau auf mehr als 75% entschlossen
gewesen. Zum anderen sei im Strafverfahren nunmehr festgestellt, dass am 23. Juli 2008 der Aufsichtsrat in einem
sog. ,Vorratsbeschluss" einen Beteiligungsaufbau von mehr als 75% erneut genehmigt habe.

80 Die Beklagte habe bereits weit vorher eine Anwaltskanzlei beauftragt gehabt, den Plan zu begleiten und eine
Kommunikationsstrategie auszuarbeiten. Auch bei Gesprachen in der Staatskanzlei des Landes N... sei das Ziel einer

Ubernahme, nicht einer bloRen Kapitalbeteiligung, klar zum Ausdruck gekommen und dort auch so verstanden worden.

81 Ein strafbares Verhalten kénne fur die Zwecke der Gesamtbewertung des Beklagtenverhaltens nicht als entlastender
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Umstand eingeordnet werden. Dies gebiete der Grundsatz der Einheit der Rechtsordnung.
82  Die erst jetzt bekannt gewordenen Tatsachen ergében ein sittenwidriges Vorgehen der Beklagten.

83 In einer Replik vertiefen die Berufungsklagerinnen unter weitreichenden Wiederholungen ihre Rechtsausfiihrungen und
ihren Sachvortrag:

84  Der 1. Strafsenat des OLG Stuttgart habe eine ,verdeckte Beschlusslage®, also das Vorliegen von Beschlissen, die
nicht protokolliert worden sind, fur wahrscheinlich gehalten. Dies fuhre dazu, dass im Zivilrechtsstreit dariiber zumindest
Beweis erhoben werden musste.

85  Eine ,verdeckte Beschlusslage" sei gesellschaftsrechtlich mdglich und keineswegs fernliegend (gegen BE, Rn. 192).

86  Auf Seite 12 des Eroffnungsbeschlusses erklare der Strafsenat ausdriicklich, weshalb die 13. GroRRe Strafkammer des
Landgerichts Stuttgart die Ermittlungsergebnisse seines Erachtens ungeniigend gewurdigt habe:

87  ,Darlber hinaus spricht Einiges dafur, dass am 3. Marz 2008 auch der Aufsichtsrat der Beteiligungserhthung de facto
bereits ,,Griines Licht" erteilte und die anderslautenden Protokollniederschriften ebenso der Verklausulierung der wahren
Absichten dienten wie die zuvor beschlossene ,Kommunikationsstrategie" . (...)

88 Insoweit unterliegt die Kammer einem Zirkelschluss, als sie gerade den Inhalt der Sitzungsniederschrift des
Aufsichtsrats vom 3. Marz 2008 als Beleg fiir eine fehlende Beschlusslage heranzieht."

89  Eine Falschprotokollierung liege nicht fern, was sich schon aus den Ermittlungen der Staatsanwaltschaft ergebe. Auch
weil die Beklagte um jeden Preis eine Ubernahmepramie habe vermeiden wollen.

90 Eine ,verdeckte Beschlusslage" sei eine Insiderinformation (§ 13 Abs. 1 WpHG) und fuhre zu einer Ad-hoc-
Publizitatspflicht (§ 15 Abs. 1 S. 3 WpHG). Diese Pflicht zur Veréffentlichung kénne die Beklagte aufgrund
Selbstbefreiung nach § 15 Abs. 3 WpHG zunéchst wirksam aufgeschoben haben. Da sie aber am 03. Méarz 2008 eine
Ad-hoc-Mitteilung Uber einen angeblichen Beschluss des Aufsichtsrates verdffentlicht habe, wonach der Aufsichtsrat die
Erhdhung der Beteiligung auf tber 50% genehmigt habe, und ebenfalls am 03. Méarz 2008 eine Pressemitteilung
desselben Inhalts herausgegeben habe, die noch dazu die angebliche Motivation fur diesen angeblichen Beschluss
des Aufsichtsrates erortert habe (LGU 8), habe sie die Grenzen des nach § 15 Abs. 3 WpHG zulassigen Verhaltens
Uberschritten. Diese Mitteilung sei falsch gewesen.

91 Die falschen Mittelungen seien auch deshalb besonders verwerflich, weil sie die Bemihungen von Marktteilnehmern
héatten vereiteln sollen, die wahren Absichten der Beklagten herauszufinden. Die Spekulationen am Markt seien
Ausdruck eines ausgepragten Informationsinteresses anderer Marktteilnehmer, das nach den Wertungen des § 15
WpHG hoéher zu gewichten sei als die Interessen der Beklagten, weil die Beklagte sich des Schutzes des § 15 Abs. 3
WpHG durch ihre falschen Mitteilungen vom 03. Méarz 2008 selbst begeben habe.

92  Die Klagerinnen hatten bereits erstinstanzlich (Replik vom 21.10.2013, Rn. 137 ff.) substantiiert zur Kausalitat der
Falschinformation fir ihr Anlageverhalten unter Beweisantritt vorgetragen, dass sie ohne die Irrefiihrung keine V...-
Stammaktien leerverkauft und offene Leerverkaufspositionen geschlossen oder durch diese abbildende
Derivatgeschafte beendet hatten. Strengere Anforderungen an den Kausalitatsnachweis kénnten rechtlich nicht
bestehen.

93 Eine Obergrenze fur die Beteiligung werde, wenn gewollt, Gblicherweise in einen Aufsichtsratsbeschluss aufgenommen.
Die spatere erneute Beschlussfassung Uber die gleiche Malinahme sei kein Grund dafiir, dem vorangegangenen
Beschluss vom 03. Méarz 2008 einen Inhalt beizumessen, der dem Beschlussgegenstand zuwiderlaufe.

94  Die Optionsstrategie sei ein weiteres Indiz fur eine ,verdeckte Beschlusslage". Die wirtschaftliche Vorwegnahme der
angeblich bloR angestrebten Ubernahme sowie die Unumkehrbarkeit der Optionsstrategie der Beklagten stiinden einer
ungeschmalerten Beweiswirkung der Beschlussprotokolle entgegen (gegen BE Rn. 192).

95  Die Berufungsklagerinnen beantragen:

96 I. Das am 17. Marz 2014 verkiindete Urteil der 28. Zivilkammer des Landgerichts Stuttgart - Az. 28 0 183/13 - wird
abgeandert.
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97 Il. Die Beklagte wird verurteilt,

98 1. an die Klagerin zu 1) EUR 82.490.267,27 zuzuglich Zinsen hieraus in Hohe von finf Prozentpunkten tber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshangigkeit zu zahlen,

99 2. an die Klagerin zu 2) EUR 58.066.296,06 zuzuglich Zinsen hieraus in H6he von flnf Prozentpunkten tber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshéngigkeit zu zahlen,

100 3. an die Klagerin zu 3) EUR 54.259.853,43 zuziglich Zinsen hieraus in Hohe von funf Prozentpunkten Gber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshangigkeit zu zahlen,

101 4. an die Klagerin zu 4) EUR 10.214.835,13 zuziglich Zinsen hieraus in Héhe von fiinf Prozentpunkten tber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshéngigkeit zu zahlen,

102 5. an die Klagerin zu 5) EUR 73.239.084,47 zuzuglich Zinsen hieraus in Hohe von funf Prozentpunkten Gber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshangigkeit zu zahlen,

103 6. an die Klagerin zu 6) EUR 188.014.702,09 zuziiglich Zinsen hieraus in Hohe von funf Prozentpunkten ber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshéngigkeit zu zahlen,

104 7. an die Klagerin zu 7) EUR 27.049.560,69 zuziglich Zinsen hieraus in Hohe von funf Prozentpunkten Gber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshéngigkeit zu zahlen,

105 8. an die Klagerin zu 8) EUR 30.115.715,66 zuziglich Zinsen hieraus in Héhe von funf Prozentpunkten Uber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshéngigkeit zu zahlen,

106 9. an die Klagerin zu 9) EUR 2.614.480,11 zuziglich Zinsen hieraus in Hohe von funf Prozentpunkten tber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshangigkeit zu zahlen,

107  10. an die Klagerin zu 11) EUR 15.580.473,55 zuzlglich Zinsen hieraus in H6he von finf Prozentpunkten tUber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshéngigkeit zu zahlen,

108 11. an die Kl&gerin zu 16) EUR 1540,905,91 zuzuglich Zinsen hieraus in Héhe von funf Prozentpunkten Gber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshangigkeit zu zahlen,

109 12. an die Klagerin zu 17) EUR 22.595.252,33 zuzilglich Zinsen hieraus in Hdhe von finf Prozentpunkten tUber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshangigkeit zu zahlen,

110  13. an die Kl&gerin zu 18) EUR 23.334.534,23 zuziglich Zinsen hieraus in Hohe von funf Prozentpunkten tber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshangigkeit zu zahlen,

111  14. an die Klagerin zu 20) EUR 170.094.075,49 zuziglich Zinsen hieraus in Héhe von funf Prozentpunkten Gber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshangigkeit zu zahlen,

112 15. an die Klagerin zu 21) EUR 5.557.712,45 zuziglich Zinsen hieraus in Hohe von funf Prozentpunkten tUber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshangigkeit zu zahlen,

113  16. an die Klagerin zu 22) EUR 113.924.296,75 zuziiglich Zinsen hieraus in Héhe von funf Prozentpunkten ber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshangigkeit zu zahlen,

114  17. an die Klagerin zu 23) EUR 105.788.281,19 zuzuglich Zinsen hieraus in Hohe von funf Prozentpunkten tiber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshangigkeit zu zahlen,

115 18. an die Klagerin zu 24) EUR 5.575.496,79 zuzlglich Zinsen hieraus in H6he von finf Prozentpunkten tber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshangigkeit zu zahlen,

116  19. an die Klagerin zu 25) EUR 186.811.029,71 zuzuglich Zinsen hieraus in Hohe von funf Prozentpunkten tiber dem
jeweiligen Basiszinssatz seit Rechtshangigkeit zu zahlen,
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117 Hilfsweise beantragen die Berufungsklagerinnen,

118 |. Das am 17. Méarz 2014 verkiindete Urteil der 28. Zivilkammer des Landgerichts Stuttgart - Az. 28 0 183/13 - wird
aufgehoben. Der Rechtsstreit wird zur erneuten Verhandlung und zur Entscheidung tber die Héhe des jeder Klagerin
zustehenden Schadensersatzes an das Landgericht Stuttgart zurtickverwiesen.

119 II. Der Anspruch der Klagerinnen auf Ersatz des ihnen durch die unrichtige Pressemitteilung vom 10. Méarz 2008
jeweils entstandenen Schadens ist dem Grunde nach gerechtfertigt.

120 Die Berufungsklagerinnen haben im Termin zur mundlichen Verhandlung vor dem Senat klargestellt, dass sich der
Hilfsantrag nur auf das landgerichtliche Urteil bezieht, soweit es zum Nachteil der Berufungsklagerinnen ergangen ist.

121 Die Beklagte beantragt,
122 die Berufung zurtickzuweisen.

123 Die Beklagte wiederholt zunachst erstinstanzlichen Vortrag zur Entwicklung der Absichten der Beklagten in Bezug auf
die V... AG seit 2005 und tragt sodann vor:

124 Die Angriffe der Berufung zum Prifungsmafistab in Bezug auf eine Sittenwidrigkeit gingen an den
Entscheidungsgriinden des Landgerichts und an der héchstrichterlichen Rechtsprechung vorbei.

125 Pressemitteilungen seien nicht gesetzlich geregelt und genéssen ein geringeres Vertrauen als Ad-hoc-Mitteilungen
(OLG Dusseldorf, Urteil vom 07. April 2011 - 1-6 7/10, bei juris Rn. 180), die jeweils eigens dafir aufgestellten Regeln
zu entsprechen hétten (vgl. 88 15, 5 ff. WpHG). Die Ausfiihrungen zu Literaturmeinungen (BB, Rn. 52; vgl. Kléhn, AG
2012, 345, 348), die uber die Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes hinausgingen, seien irrefihrend, da
sinnverkehrend zitiert (vgl. BE, Rn. 51). AuRerdem seien auch die Pressemitteilungen der Beklagten nicht grob
unrichtig gewesen.

126 Eine analoge Anwendung der Vorschriften zu Ad-hoc-Mitteilungen auf einfache Pressemitteilungen scheide wegen der
zu vermeidenden Uberregulierung des Anlegerschutzes aus (BGHZ 192, 90, 96 f. - IKB; auch zur
Gesetzgebungsgeschichte).

127 § 826 erfordere direkten Vorsatz (BGH, NJW 2008, 76, 77, bei juris Rn. 10); BGH, NJW 2004, 2971, 2973 f., bei juris,
Rn. 49).

128 Der Klagevorwurf (vgl. Klageschrift Rn. 71, 232 ff.) finde in den Verlautbarungen der Beklagten auch inhaltlich keinen
Grund. lhr Kern, eine weitere Nachfrage nach V...-Stammaktien durch die Beklagte, sei in jedem Fall zutreffend
gewesen.

129 Der Markt sei denn auch nach der Pressemitteilung vom 10. Marz 2008 weiter davon ausgegangen, dass fur die
Beklagte eine Beteiligung von 75% der V...-Stammaktien durchaus sinnvoll sein und von der Beklagten bei stimmenden
Rahmenbedingungen zukiinftig angestrebt werden kdnne. Dies belegten zeitnah erschienene Analystenberichte (B 100;
BE, Rn. 66/71).

130 Auch die Verlautbarungen der Beklagten nach dem 10. Marz 2008 seien vom Markt nicht als Dementi einer zu einem
spateren Zeitpunkt moglicherweise beabsichtigten Aufstockung auf 75% verstanden worden, wie kurze Zeit nach der
Pressemitteilung vom 16. September 2008 geschriebene Analystenkommentare belegten (BE, Rn. 72 f.).

131 Das Landgericht habe die von der Berufung behaupteten Schlussfolgerungen aus der Legitimitat des Zieles, eine
Ubernahmepramie zu vermeiden, nicht gezogen (dazu schon KE, Rn. 182 ff.).

132 Falsch und unsubstantiiert sei der Vortrag, es sei "Zwischenziel" der Beklagten gewesen, "Anleger zu
schadenstrachtigen Transaktionen zu veranlassen" (gegen BB, Rn. 60). Dieser Vortrag sei im Ubrigen neu und daher
unzulassig.

133 Eine aktive, bewusst vorgenommene Tauschung habe einen héheren Unwertgehalt als eine nur aufgrund offentlicher
Spekulationen herausgeforderte AuRerung. Die Pressemitteilung vom 10. Marz 2008 (B 37) wére, wie schon der
Wortlaut zeige, ohne die vorangegangenen Marktspekulationen nicht veroffentlicht worden.

http://Irbw.juris.de/...t.py?Gericht=bw&GerichtAuswahl=OL G+Stuttgart&Art=en&Datum=2015-3&nr=19222&anz=12&pos=5&Blank=1[02.02.2016 10:50:37]



2U 102/14

134 Die fur den Emittenten gegeben Rechtsbeziehung zum Aktionar bestehe zwischen den Parteien des Rechtsstreits
nicht. Handlungen abseits dieser Rechtsbeziehung wdgen nach der Wertung im WpHG weniger schwer.

135 Die Beklagte bilde ihren Willen als juristische Person ausschlie3lich durch ihre Organe. Bei Kollektivorganen erfordere
dies ein formliches Beschlussverfahren; auf den Willen einzelner Organmitglieder oder deren Absichten komme es
nicht an. Die Presseerklarung vom 10. Marz 2008 lasse klar und entsprechend der tatsachlichen Beschlusslage die
Zielsetzung der Beklagten erkennen. Etwas anderes habe erst gegolten, nachdem der Vorstand am 26. Oktober 2008
einen entsprechenden Beschluss gefasst gehabt habe.

136 Eine symmetrische Optionsstrategie (vgl. KE, Rn. 110 ff.) bilde wirtschaftlich die Kursschwankungen der referenzierten
Aktie nach, vermittele aber weder einen Anspruch noch Zugriff auf die referenzierten Aktien und die damit verbundenen
Stimmrechte und Dividenden.

137 Das Landgericht deute den Wortlaut der Pressemitteilung vom 10. Marz 2008 richtig aus. Ein Verstol3 gegen § 286
ZPO liege nicht vor.

138 F... G... habe bei den Telefonaten keine Kenntnis davon gehabt, dass die Klagerinnen (potentielle) Investoren (oder
vielmehr Leerverkaufer) in V...-Stammaktien gewesen seien. Er sei davon ausgegangen, die angeblichen Vertreter der
Klagerinnen seien Investoren der Beklagten und an der Entwicklung der Beklagten interessiert. Zu gezielten
Falschaussagen Uber Absichten mit Blick auf die V... AG habe er daher schon gar keinen Anlass gehabt. Es kénne
offen bleiben, ob die Gesprachspartner ihrerseits verpflichtet gewesen waren, ihre Absichten zu offenbaren. Sie héatten
den Kontakt initiiert. Damit scheide die von der Berufung angefiihrte Kampagne aus.

139 Die Behauptungen zu Anlagealternativen seien unsubstantiiert und unbeachtlich (gegen BB, Rn. 104, 105). Schon der
eigene Vortrag der Berufungsklagerinnen zum Inhalt der Telefonate spreche gegen sie. Nur pauschal und nicht
plausibel sei das Berufungsvorbringen, Herr G... habe nach der Lebenserfahrung in die klagerseits behaupteten Plane
eingeweiht sein missen (gegen BB, Rn. 108). Zudem fehle ein Beweisantritt hierzu. Herr G... habe ausdricklich oder
durch relativierende Aussagen klargestellt, dass die Verlautbarungen sich auf die jeweils gegebene Beschlusslage
bezdgen (vgl. KE, Rn. 302 ff.).

140 Eine Privilegierung von (vermeintlichen) GroRinvestoren gegeniiber Privatanlegern aufgrund von Kontakten mit dem
Leiter Investor Relations eines Unternehmens sei rechtlich nicht zu begriinden (LGU 39 f.). Eine solche Privilegierung
sei deshalb abzulehnen (gegen BB, Rn. 102).

141 Nach den Grundséatzen der hochstrichterlichen Rechtsprechung hatten die Klagerinnen nicht dargelegt, welche
Geschafte kausal auf den vermeintlichen Falschmitteilungen beruht hatten (vgl. BGH, Comroad | bis VIII; BGH, NJW
2004, 2668, 2671 - Infomatec 1ll; BGHZ 160, 134, 143 f., insbes. Rn. 42 - Infomatec 1). Ein Vortrag zur
haftungsbegrindenden Kausalitat fehle trotz substantiierten Bestreitens durch die Beklagte (vgl. nur Duplik, Rn. 34 ff.).
Auch der Vortrag in der Berufungsbegriindung gentige von vornherein nicht den Anforderungen der Rechtsprechung
(gegen BB, Rn. 112 ff.).

142 Die ,erheblichen Zweifel“ des Landgerichts gegen die Schadensberechnung (LGU 43) seien berechtigt (gegen BB, Rn.
120 ff., 124 ff.). Die gebotene Zuordnung (BGH, NJW 2007, 3130, 3132, m.w.N.; vgl. KE, Rn. 437 ff.; Duplik, Rn. 157
ff.) fehle. Eine Zasur, wie sie die Berufung annehme, sei nicht eingetreten.

143 § 33 Abs. 1, Abs. 3 S. 1 GWB i.V.m. Art. 102 AEUV gebe den Klagerinnen keinen Anspruch, wovon offenbar auch
weiterhin selbst die Berufungsklagerinnen ausgingen (vgl. Replik vom 21. Oktober 2013, Rn. 1013; zum Fehlen einer
marktbeherrschenden Stellung Duplik vom 20. Januar 2014, Rn. 771 ff.). Die Auffassung der Kléagerin fuhre zu einer
sachwidrigen Fragmentierung des Marktes, zur Kontrolle von Aktienpreisen und sinnwidrigerweise zur Einschrankung
des Wettbewerbs.

144 Auch habe die Beklagte nicht missbrauchlich gehandelt (Duplik, Rn. 779 ff.). Sie sei am Markt nicht aktiv geworden und
kdnne daher keine unangemessenen Preise durch Marktmacht erzwungen haben (Art. 102 AEUV).

145 Das Vorbringen im Schriftsatz der Berufungsklagerinnen vom 27. Oktober 2014 sei irrelevant, denn das Landgericht
habe die Klage schon als unschliissig abgewiesen. Daran kdnne der nunmehr zitierte Beschluss des 1. Strafsenats des
Oberlandesgerichts Stuttgart nichts andern. Dieser Beschluss habe lediglich tber die Moglichkeit eines
Geschehensablaufs - und falsch - entschieden, nicht aber Feststellungen zur Strafbarkeit getroffen. Im Juli 2008 sei
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kein bereits bestehender Beschluss bekraftigt worden. Nach 8 108 Abs. 1 AktG kdnne die fir die Zustimmung nach §
111 Abs. 4 S. 2 AktG notwendige Willensbildung des Organs nur durch einen formlichen - nicht konkludent fassbaren -
Beschluss (und nicht durch die innere Uberzeugung von Organmitgliedern) erfolgen (BGH, NZG 2013, 792, 794; NJW-
RR 2013, 485, jeweils m.w.N.). Ein verdeckter Beschluss komme nicht in Frage. Die Beschlisse seien protokolliert (zur
Beweisfunktion der Niederschrift KG, AG 2005, 205, 206; u.a.).

146 Die von der Berufung herangezogene Kommunikationsstrategie habe die Vorlaufigkeit der bestehenden Lage durch
Zusétze wie "gegenwartig", "derzeit" oder "zurzeit" betont und die interne Kommunikation betroffen. Grundlage habe
auch hier die jeweils geltende Beschlusslage sein missen.

147 Der von der Berufung zitierte Vermerk aus dem Jahr 2006 stehe ersichtlich im Zusammenhang mit der Prifung eines
moglichen offentlichen Pflichtangebotes. Die Priifung auf der Arbeitsebene lasse keinen Schluss dahin zu, dass ein
solches Angebot bereits beabsichtigt oder gar von den Organen der Gesellschaft beschlossen gewesen sei. Ein
zweites oOffentliches Angebot sei unstreitig nicht unterbreitet worden. Die Plane dazu seien damit irrelevant. Auch die
weiteren von der Berufung angefiihrten Hinweise, insbesondere die privaten Einschatzungen von Frau A... und Herrn
Dr. Mi... ergében keine verdeckte Beschlusslage.

148 Am 23. Juli 2008 habe der Konflikt zwischen dem damaligen Vorstandsvorsitzenden der Beklagten und Prof. P...
unvermindert angedauert. Erst am 26. Oktober 2008 habe der Vorstand beschlossen, von der am 23. Juli 2008
erteilten Ermachtigung im Falle stimmender wirtschaftlicher Rahmenbedingungen im Laufe des Jahres 2009 Gebrauch
zu machen. Erst damit (und mit den Signalen aus Brissel) hatten die aus Sicht des Vorstands fur die verlautbarte
Zielsetzung unabdingbar notwendigen Voraussetzungen vorgelegen. Der Beschluss vom 23. Juli 2008 sei nur ein
Vorratsbeschluss gewesen, der eine Méglichkeit fir den Vorstand eréffnet habe; mehr nicht.

149 Eine Beiziehung ganzer Strafakten scheide aus, zumal diese Geschéaftsgeheimnisse der Beklagten sowie sensible
Daten Dritter enthalte (s. auch OLG Stuttgart, Beschluss vom 29. Februar 2012 - 20 W 5/11, bei juris Rn. 490; vgl.
Duplik, Rn. 488 ff.).

150 Wegen der weiteren Einzelheiten des Parteivorbringens zweiter Instanz wird auf die im Berufungsverfahren bis zum
Schluss der mundlichen Verhandlung vor dem Senat eingereichten Schriftsdtze nebst Anlagen und auf die
Sitzungsniederschrift vom 26. Februar 2015 Bezug genommen. Beide Parteien haben nach Schluss der mindlichen
Verhandlung noch Sachvortrag gehalten. Dieser gibt keinen Anlass, die mindliche Verhandlung wieder zu eréffnen.
Soweit neu, ist er verspatet und daher fiir die Entscheidung unbeachtlich.

151 Die V... f... K... e. V,, B..., hat ihre Nebenintervention mit Schriftsatz vom 18. Februar 2015 zurlickgenommen.

152 Die Berufungen der noch am Rechtsstreit beteiligten Klagerinnen (Berufungsklagerinnen), die jede fur sich einen
eigenen prozessual gesonderten Anspruch geltend machen, sind zulassig, aber unbegrindet.

A

153 Die Verfahrensrigen der Berufungsklagerinnen haben keinen Erfolg.

1.

154 Soweit zu mehreren Punkten lediglich gerlgt wird, das Landgericht hatte eine Feststellung nicht treffen dirfen, ohne
den Sachverhalt aufzuklaren, liegt darin schon keine ordnungsgemafe Verfahrensriige. Die Berufungsklagerinnen
zeigen nicht auf, welche konkrete MaRBnahme zur Sachaufklarung nach dem Parteivorbringen geboten gewesen waére,
noch inwieweit das angegriffene Urteil darauf beruhe.

2.

155 Soweit die Berufungsklagerinnen andere Verfahrensriigen erheben, insbesondere eine Verletzung des § 286 Abs. 1
ZPO behaupten, sind diese Riigen unbegriindet. Das Landgericht hat seine Tatsachenfeststellungen
prozessordnungsgemalf getroffen und keine gebotenen Feststellungen unterlassen.

B
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156 Auch die Sachriige bleibt erfolglos.

1.

157 Mit ihrem Recours auf das Kartellrecht (§ 33 Abs. 1, Abs. 3 S. 1 GWB i.V.m. Art. 102 AEUV) dringen die
Berufungsklagerinnen nicht durch. Insoweit nimmt der Senat zun&chst Bezug auf die zutreffenden Ausfihrungen des
Landgerichts, um Wiederholungen zu vermeiden. Ergénzend sei ausgefihrt:

a)

158 Das Landgericht konnte offen lassen, ob das Kartellrecht auf den Wertpapiermarkt Uberhaupt anwendbar ist. Ware,
was nach Auffassung des Senats dem Wesen des Wertpapiermarktes widersprache, die Anwendbarkeit zu bejahen, so
ware das Landgericht doch von einem zutreffenden Marktbegriff ausgegangen. Der von den Berufungsklagerinnen
hiergegen ins Feld gefuhrte engere Marktbegriff wirde letztlich weite Teile des Bérsenhandels stilllegen. Bei allen
marktschwachen Titeln, bei denen es zu einer Kursfeststellung aufgrund eines einzigen Angebotes oder einer einzigen
Nachfrageorder kommen kdnnte, misste ein Handel regelmafig unterbleiben. Dasselbe wiirde gelten, wenn eine Order
das momentan Uberwiegende Marktvolumen abdeckte. Halt ein Unternehmen eine deutlich tber 50% liegende
Mehrheitsbeteiligung an einem anderen, so kdnnte ein Bérsenhandel faktisch nach der Auffassung der
Berufungsklagerinnen nur noch sehr eingeschrankt stattfinden, was das grundrechtlich geschitzte Eigentumsrecht der
Anteilseigner verletzte. Dass der Gesetzgeber dies gewollt habe, kann nicht angenommen werden.

b)

159 Aber selbst von ihrer Pramisse ausgehend Ubergehen die Berufungsklagerinnen, dass sie nicht geltend machen
kdénnen, gezwungen gewesen zu sein, einen unangemessenen Preis fir V...-Stammaktien zu bezahlen.

160 Ein solcher Vorwurf geht am Streitgegenstand ihrer Klagen vorbei. Denn bei dem Erwerb von V...-Stammaktion durch
die Berufungsklagerinnen handelte es sich nur um die Eindeckung von Positionen, die sie wegen ihrer
vorangegangenen Leerverkaufe durchflihren mussten. Gegenstand der Klagen ist demgegeniber der Vorwurf, die
Berufungsklagerinnen héatten, veranlasst durch Fehlinformationen der Beklagten, Leerverkéaufe vorgenommen. Die
Entscheidung, Leerverkaufe vorzunehmen, war aber von der Frage unabhangig, ob es spater zu einer
marktbeherrschenden Stellung der Beklagten in Bezug auf V...-Stammaktien oder zu einer durch die Beklagte
hervorgerufene Marktverengung gekommen sei; zu Leerverkdufen wurden die Berufungsklagerinnen nicht durch
Marktmacht der Beklagten in Bezug auf V...-Stammaktien gezwungen. Solches behaupten sie auch nicht.

161 Daruber hinaus hatte ein Gberhdher Kurs von V...-Stammaktien, wie ihn die Berufungsklagerinnen bezogen auf einen
spateren Zeitpunkt behaupten und dem Verantwortungsbereich der Beklagten zuschreiben, im Zeitpunkt der
Leerverkaufe noch keine Rolle spielen kdnnen. Dass die Beklagte darauf abgezielt habe, die Berufungsklagerinnen in
eine Zwangslage zu bringen, in der sie Uberteuert V...-Stammaktien wiirden kaufen mussen, machen selbst die
Berufungsklagerinnen nicht geltend. Solches fande auch weder in den landgerichtlichen Feststellungen eine Grundlage,
noch im Berufungsvorbringen. Unterstellt man, die Beklagte habe schon frihzeitig die Absicht gehabt, die V... AG
vollstandig zu Ubernehmen, so wére es von der Warte der Beklagten aus sogar kontraproduktiv gewesen, darauf
hinzuarbeiten, dass Dritte als Nachfrager und damit als Konkurrenten am Markt auftraten.

162 Unangegriffen ist auBerdem im zweiten Rechtszug der Ausgangspunkt des Landgerichts geblieben, dass die Beklagte
an den fraglichen Tagen gar nicht mit V...-Stammaktien gehandelt hat. Unstreitig hat nicht die Beklagte an den
fraglichen Tagen Ende Oktober 2008 den Kurs der V...-Stammaktien in die Héhe getrieben, sondern es waren auf der
einen Seite diejenigen, die - wie die Berufungsklagerinnen - am Markt als Kaufinteressenten aufgetreten sind und auf
der anderen Seite die Eigentimer derartiger Aktien, die nicht bereit waren, ihre Aktien Uberhaupt oder zu einem
geringeren Preis zu verkaufen. Die Klagerinnen sind also nicht einer auf Marktmacht beruhenden Kursmanipulation
durch die Beklagte zum Opfer gefallen, sondern ihrer eigenen Spekulation.

c)

163 Die Rechtsauslegung des Landgerichts entwertet auch nicht, wie von den Berufungsklagerinnen behauptet, das Gesetz.
Nach ihr ware nicht ein Marktmissbrauch fir alle Falle ausgeschlossen. Die Berufungsklagerinnen bedienen sich hier
eines Kunstgriffs, indem sie eine bestimmte Konstellation aufzeigen und aus der Unanwendbarkeit des Kartellrechts auf
diese konkrete Konstellation auf ein Leerlaufen der Norm im Ganzen schlieBen. Dieser Schluss geht offensichtlich fehl.

B
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164 Anspriche der Klagerinnen aus § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 20a Abs. 1 WpHG in der vom 01.11.2007 bis 29.06.2009
geltenden Fassung hat das Landgericht zurecht und mit zutreffender Begriindung verneint. Auf diese Begriindung, der
rechtlich nichts hinzuzufitigen ist, wird Bezug genommen, um Wiederholungen zu vermeiden (vgl. insbes. BGHZ 192,
90, bei juris Rz. 19 ff. - IKB).

C

165 Auch Anspriiche aus § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 263 StGB, die die Berufungsklagerinnen nicht heranziehen, hat das
Landgericht mit zutreffender Begrindung verneint.

D

166 Dasselbe gilt fur Anspriiche aus 8§ 37b WpHG bzw. § 37c WpHG (analog; gegen eine analoge Anwendung BGHZ 192,
90, bei juris Rz. 17 - IKB).

E

167 Eine Haftung aus der Verletzung von Pflichten im Zusammenhang mit Ad-hoc-Mitteilungen (vgl. 8 15 WpHG) ist nicht
Streitgegenstand.

1.

168 Das Landgericht hat in seinem Urteil festgehalten, dass die Klagerinnen weder eine inhaltlich falsche Ad-hoc-Mitteilung
vorgetragen haben (das tun sie auch zweitinstanzlich nicht), noch sich darauf stiitzen, eine solche Mitteilung hatte
gegeben werden muissen. Eine Gehorsriige hiergegen erheben die Berufungsklagerinnen nicht.

2.

169 Die Berufungsklagerinnen tragen zur Frage, ob die Beklagte eine Ad-hoc-Mitteilung pflichtwidrig unterlassen habe,
zweitinstanzlich widerspriichlich vor, indem sie noch in der Berufungsbegriindung erklaren, eine Pflicht zu einer Ad-hoc-
Mitteilung habe nicht bestanden gehabt und die Klage werde auf den Vorwurf der bewussten Fehlinformation durch
Leugnen eines bestehenden Ubernahmeplans durch die damaligen Vorstandsmitglieder Dr. W... und H... gestiitzt,
wahrend sie in einem spateren Schriftsatz nach Ablauf der Berufungsbegrindungsfrist nunmehr eine Mitteilungspflicht
der Beklagten aus 8§ 15 WpHG behaupten.

3.

170 Der Senat kann offen lassen, ob das Vorbringen der Berufungsklagerinnen, sie hatten den Vortrag, den sie hierzu
zweitinstanzlich neu halten, erst nach dem Bekanntwerden des Beschlusses des 1. Strafsenats des Oberlandesgerichts
Stuttgart vom 18. August 2014 halten kdnnen, angesichts der erstinstanzlich vorgelegten Anlagen glaubhatft ist.
Jedenfalls liegt darin keine Klageanderung. Die Berufungsklagerinnen tragen dies nur vor, um ihren Vorwurf einer
vorsatzlichen sittenwidrigen Schadigung zu untermauern. Eine Klageanderung ware nach MalRgabe des § 533 ZPO
auch nicht zulassig.

171 In der Sache konnte eine dahin gehende Klageéanderung zudem keinen Erfolg haben, weil die Mitteilungspflichten des
WpHG jedenfalls nicht dem Schutz von solchen Leerverkaufern dienen, die mit Aktien anderer Unternehmen als des
Veroffentlichungspflichtigen spekulieren, wie bei den Berufungsklagerinnen der Fall.

F

172 Auch Anspriiche aus § 826 BGB stehen den Berufungskléagerinnen nicht zu; dies aus vier, je fir sich die
Klageabweisung tragenden Griinden.

1.

173 Die Beklagte hat die Berufungsklagerinnen nicht sittenwidrig im Sinne des § 826 BGB geschadigt.
a)
174 Das Landgericht hat den Maf3stab fur die Beurteilung, ob eine schéadigende Handlung als sittenwidrig anzusehen sei,

nicht verkannt. Dabei kann offen bleiben, ob die Pressemitteilung vom 10. Marz 2008 oder die Angaben des F... G...,
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wie von den Berufungsklagerinnen behauptet, inhaltlich falsch waren.

aa)

175 Sittenwidrig ist ein Verhalten, das nach seinem Gesamtcharakter, der durch umfassende Wirdigung von Inhalt,
Beweggrund und Zweck zu ermitteln ist, gegen das Anstandsgefuhl aller billig und gerecht Denkenden versto3t (vgl.
BGH, Urteile vom 04. Juni 2013 - VI ZR 288/12, VersR 2013, 1144, Rn. 14; vom 20. November 2012 - VI ZR 268/11,
VersR 2013, 200, Rn. 25). Dafiir genlgt es im Allgemeinen nicht, dass der Handelnde vertragliche Pflichten oder das
Gesetz verletzt oder bei einem anderen einen Vermodgensschaden hervorruft. Vielmehr muss eine besondere
Verwerflichkeit seines Verhaltens hinzutreten, die sich aus dem verfolgten Ziel, den eingesetzten Mitteln, der zutage
tretenden Gesinnung oder den eingetretenen Folgen ergeben kann (vgl. BGHZ 102, 68, 77 f.; BGH, Urteile vom 19.
November 2013 - VI ZR 411/12, und vom 19. Juli 2004 - Il ZR 217/03, NJW 2004, 2668, 2670).

bb)

176 Daran geht der Berufungsangriff vorbei, das Landgericht habe ein Verhalten der Beklagten stillschweigend relativiert
und dadurch einen Rechtsfehler begangen, da es hatte prifen missen, ob eine bewusste Fehlinformation
ausnahmsweise nicht sittenwidrig sein konne. Diese Auffassung setzt an die Stelle der nach der hdchstrichterlichen
Rechtsprechung gebotenen Gesamtbetrachtung ein zweistufiges Prifungsschema, demzufolge zunachst ein einzelnes
Verhalten isoliert und auf seine Sittenwidrigkeit gepruft werden soll, wonach sodann auf einer zweiten Ebene es der
Beklagten obliege, Tatsachen vorzutragen und im Bestreitensfalle zu beweisen, aus denen sich dann im Wege einer
Gesamtbetrachtung ergeben kdnnte, dass das zunéchst festgestellte, an sich sittenwidrige Verhalten ausnahmsweise
nicht sittenwidrig wéare. Damit zerteilen die Berufungsklagerinnen die Gesamtbetrachtung und verschieben zudem die
Darlegungs- und Beweislast.

177 Zu Unrecht meinen die Berufungsklagerinnen auch, zur Beurteilung der Sittenwidrigkeit dirfe allein auf das Verhalten
der Beklagten ihnen gegenuber abgestellt werden. Dies widerspricht schon dem Wesen einer Gesamtbetrachtung und
wird auch dem Umstand nicht gerecht, dass das sittliche Werturteil, welches zu treffen ist, auch vom Verhalten des -
unterstellt - Geschadigten abhangen kann. Insoweit ist auch der Rechtsgedanke des § 254 BGB zu beachten.

cc)

178 Diesen PriifungsmalRstab hat das Landgericht erkannt. Insbesondere hat es nicht, wie in der Berufung behauptet, dem
Leugnen einer Ubernahmeabsicht das Sittenwidrigkeitspotential grundsatzlich abgesprochen. Es hat im Gegenteil die
Méglichkeit einer Sittenwidrigkeit solchen Leugnens gerade vorausgesetzt und, in Ubereinstimmung mit den MaRgaben
der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes prifend, eine Sittenwidrigkeit im Ergebnis einer Abwagung mit den
anderen Umsténden des Geschehens verneint.

b)

179 Das Landgericht hat die maRgebenden Rechtsgrundséatze auf den vorliegenden Fall richtig angewendet. Vorab nimmt
der Senat auch hierzu auf die eingehende Begriindung in dem landgerichtlichen Urteil Bezug, um Wiederholungen zu
vermeiden. Weder die dagegen gefuhrten Angriffe der Berufung noch das zweitinstanzliche Vorbringen zu einer
sverdeckten Beschlusslage” kénnen das landgerichtliche Ergebnis erschiittern.

aa)

180 Erheblichen neuen Sachvortrag haben die Berufungsklagerinnen nicht gehalten. lhr zweitinstanzlich neues Vorbringen
zu einer ,verdeckten Beschlusslage® und zu einer Ad-hoc-Mitteilungspflicht Anfang Méarz 2008 ist nicht zu
beriicksichtigen (88 529, 531 Abs. 2 ZPO). Dies kann aber letztlich dahinstehen. Denn sowohl auf der Grundlage des
demnach maRRgebenden Vorbringens der Parteien im ersten Rechtszug, als selbst unter Beriicksichtigung des
zweitinstanzlich neuen Vortrages der Berufungsklagerinnen zu diesen beiden Punkten erweist sich das Urteil des
Landgerichts als richtig.

bb)

181 Auch aufRerhalb von Prospekten und Ad-hoc-Mitteilungen dirfen Informationen, die ein Marktteilnehmer dem
Kapitalmarkt gibt, keinen falschen Tatsacheneindruck beim Anleger entstehen lassen. Fir die Annahme der
Sittenwidrigkeit geniigt allerdings weder der Verstol3 gegen eine gesetzliche Vorschrift noch die Tatsache eines
eingetretenen Vermdgensschadens. Es ist vielmehr eine Prifung anhand der oben genannten Kriterien geboten.
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Verwerflichkeit kann bei einer direkt vorsatzlichen unlauteren Beeinflussung des Sekundarmarktpublikums durch eine
grob unrichtige Ad-hoc-Mitteilung - an der es vorliegend fehlt - indiziert sein (vgl. BGH, Urteile vom 19. Juli 2004 - 1l ZR
402/02, BGHZ 160, 149, 157 f. und Il ZR 217/03, WM 2004, 1726, 1730) und ist auch bei einer sonstigen Mitteilung an
den Kapitalmarkt nicht ausgeschlossen, jedoch bedarf es auch im Bereich der Kapitalmarktinformation immer einer
Gesamtbetrachtung aller maf3geblichen Umstande (BGHZ 192, 90, bei juris Rz. 28; Staudinger/Oechsler, 2014, § 826
BGB, Rz. 382i und 58c, bei juris).

182 Formlose Mitteilungen an den Kapitalmarkt kdnnen indes keinem strengeren Haftungsmaf3stab unterworfen werden als
fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen. Denn wie vom Landgericht ausgefuhrt wird formlosen Mitteilungen am Kapitalmarkt
geringeres Gewicht beigemessen als Ad-hoc-Mitteilungen. Der Gesetzgeber hat diese Form der Mitteilungspflicht
geschaffen, um einem besonderen Mitteilungsbedurfnis des Marktes Rechnung zu tragen. Durch diese Vorgabe
begrinden Ad-hoc-Mitteilungen ein besonderes Marktvertrauen in die Richtigkeit des Verlautbarten. Ebenso zutreffend
hebt das Landgericht hervor, niemand habe sich darauf verlassen kénnen, die Beklagte werde nicht zukiinftig einen
entsprechenden Ubernahmeplan fassen, eine Negativauskunft habe also fiir den Markt weit weniger Bedeutung als
eine Falschinformation uber objektive Tatsachen wie z.B. den gehaltenen Aktienanteil.

183 Auch dass ein Unternehmen an einem einmal gefassten Ubernahmeplan festhalten werde, kann nicht per se als sicher
gelten. Eine Mitteilung Uber eine solche Absicht gibt daher grundséatzlich nur den Stand zum Zeitpunkt der
Vero6ffentlichung wieder. Dahinstehen kann vorliegend, inwieweit tUber die Aufgabe einer mitgeteilten Absicht wiederum
informiert werden musste.

cc)

184 Dass es wegen der Spekulationen in der Offentlichkeit und der Fachéffentlichkeit tiber die angeblich geplante V...-
Ubernahme Anfang 2008 fiir die Beklagte faktisch nicht méglich gewesen sei, die Absichten hinsichtlich V...
unkommentiert zu lassen, ohne dadurch den Ubernahmespekulationen Nahrung zu geben bzw. sie faktisch zu
bestatigen, fiihrt nicht zu einem Recht zur Liige. Der Umstand, dass in der Offentlichkeit Spekulationen aufgekommen
sind, die einem Unternehmen ungelegen kommen, weil sie Kosten verursachen kénnen, gibt dem Unternehmen keine
Legitimierung dafur, der Offentlichkeit gegeniiber grob falsche Erklarungen abzugeben und so Marktteilnehmer zu
nachteiligen Vermégensdispositionen zu veranlassen. Dieser Gesichtspunkt ist in der gebotenen Gesamtabwéagung zu
beriicksichtigen.

185 Verzerrend ist jedoch die Darstellung der Berufungsklagerinnen, das Landgericht habe aus einer so gearteten Marktlage
und aus der grundsétzlichen Anerkennung des Ziels, eine Ubernahmepramie nach Mdglichkeit zu vermeiden,
abgeleitet, es seien auch alle diesem Ziel dienenden Mittel zu billigen. Das Landgericht hat nur ausgefiihrt, die Absicht,
eine Ubernahmepramie zu vermeiden, sei fir sich genommen nicht zu beanstanden (vgl. auch LG Braunschweig, Urteil
vom 19. September 2012 - 5 0 1110/11, bei juris Rz. 98). Dies zieht auch die Berufungsbegriindung nicht in Zweifel.
Ob die Verlautbarungen der Beklagten, welche die Berufungsklagerinnen behaupten, falsch waren und ob sich daraus
eine sittenwidrige Schadigung ergeben kdnne, hat das Landgericht gerade nicht fir infolge dessen grundséatzlich
unerheblich gehalten, sondern das erstere dahinstehen lassen, da aus anderen Griinden unerheblich und das zweite
nach einer Gesamtabwéagung verneint.

dd)

186 Eine grob falsche und erst recht eine wiederholt grob falsche Auskunft an die Offentlichkeit, wie sie die zitierte
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes selbst fur eine Haftung aus § 826 BGB nach Ad-hoc-Mitteilungen verlangt,
hat das Landgericht zutreffend verneint. Auch die sonstigen Umsténde hat das Landgericht zutreffend gewdrdigt. Nur
erganzend ist daher auszufiihren:

@)

187 In Bezug auf die Pressemitteilung vom 10. M&rz 2008 legen auch die Berufungsklagerinnen eine grobe
Falschdarstellung nicht dar. Sie riigen letztlich nur, die Pressemitteilung vom 10. Marz 2008 sei bewusst
missverstandlich gewesen, um bei den Adressaten den - unterstelltermafien - falschen Eindruck zu erwecken, die
Beklagte plane keine Ubernahme der V... AG. Selbst wenn seinerzeit bereits eine rechtlich verfestigte Absicht
bestanden haben sollte, die V... AG vollstandig zu Gbernehmen, wofir die von den Berufungsklagerinnen vorrangig ins
Feld geflhrten Plane einzelner Vorstandsmitglieder nicht ausreichen, ist die Presseerklarung vom 10. Marz 2008 ihrem
Inhalt nach nicht im Sinne der genannten Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes grob falsch; dies unabhangig
davon, ob der Aufsichtsrat der Beklagten vor dem 10. Marz 2008 beschlossen haben sollte, die V... AG solle durch die
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Beklagte vollstandig tbernommen werden und unabhéngig davon, ob und unter welchen rechtlichen Voraussetzungen
eine solche ,verdeckte Beschlusslage” gesellschaftsrechtlich Giberhaupt moglich ware.

(1.1)

188 Der Verweis in der Pressemitteilung auf eine beabsichtigte deutliche Aufstockung einer Unternehmensbeteiligung auf
Uber 50% musste bei den seinerzeit von der Beklagten gehaltenen weit unter 50% am Kapitalmarkt (vgl. zum
Verstandnismafistab 8§ 13 WpHG) und erst recht bei den als besonders fachkundig anzusehenden
Berufungsklagerinnen als die Absicht der Beklagten verstanden werden, ihren Anteil deutlich aufzustocken, Auch eine
als glattweg falsch zu bezeichnende Angabe dartiber, bei welchem Kapitalanteil der Zukauf von Aktien vorubergehend
oder endglltig enden sollte, enthélt die Erklarung nicht. Ihre abschlieBende Passage gibt sogar ausdriicklich einen
Hinweis darauf, dass die Marktlage eine vollstandige Ubernahme der V... AG durch die Beklagte nicht erlaube, was
impliziert, dass anderenfalls ein darauf zielendes Verhalten durchaus nicht ausgeschlossen ware.

189 Die Erklarung vom 10. Marz 2008 ist zwar missverstandlich formuliert, moglicherweise auch gewollt missverstandlich.
Aber sie lasst auch die Interpretation offen, die Beklagte werde zu einem spéateren Zeitpunkt, wenn es die Verhaltnisse
erlauben, auf eine Uber 75% hinausgehende Beteiligung an der V... AG hinwirken und damit auf deren vollstandige
Ubernahme. Nach der damaligen Beschlusslage sei aber eine so weitgehende Aufstockung noch nicht gewollt.

(1.2)

190 Gegen eine Einstufung als grob unrichtig spricht auch, dass andere Analysten und Kommentatoren, wie in der
Berufungserwiderung aufgefiihrt und unstreitig, der Pressemitteilung vom 10. Marz 2008 entnommen hatten, die
Beklagte plane eine vollstandige Ubernahme der V... AG.

(1.3)

191 Nicht zu beanstanden ist, dass das Landgericht (m.w.N.) den Erwerb von ,cash-settled call options" als nicht
mitteilungspflichtig angesehen hat und auch nicht den Umstand, dass diese im Rahmen der Beurteilung der
Pressemittelung vom 10. Marz 2008 - wie auch bei spateren Erklarungen - keinen adaquaten Niederschlag gefunden
hatten, weil es sie nicht dem Eigentum an Stammaktien gleichgesetzt hat.

192 Diese Optionen sind keine Anteilsscheine. Sie gaben unstreitig keinen Anspruch auf Ubereignung des dem Geschéft
zugrundeliegenden Wertpapiers. AuRerdem geben sie auch kein Stimmrecht in einer Hauptversammlung. Selbst tber
die Ausubung der Option wird ein solches nicht erworben. Damit stehen diese Optionen rechtlich dem Eigentum an
Aktien in Bezug auf den Einfluss auf ein Unternehmen nicht gleich.

193 Erst wenn es dem Optionsinhaber gelingt, fir das erhaltene Geld die entsprechenden Aktien (Basiswert) zu erwerben,
hat er eine Beteiligung inne. Da die Abrechnung der Optionen Zeit in Anspruch nimmt, regelmafig mit Kosten
verbunden ist und der Erwerb von Aktien voraussetzt, dass solche am Markt in der fraglichen Menge zu dem
verbleibenden Betrag angeboten werden, kann eine derartige Option schon wirtschaftlich nicht dem Eigentum an der
Aktie gleichgesetzt werden, worauf es aber fir eine Informationspflicht nicht entscheidend ankommt. Zurecht hat das
Landgericht ausgefuhrt, die Ablaufe zeigten ex post eindrucksvoll, wie unsicher der letztlich gescheiterte
Erwerbsvorgang gewesen sei.

194 Auf die in der mindlichen Verhandlung vor dem Senat von den Berufungsklagerinnen thematisierten Folgegeschéfte,
mit denen sich Leerverkaufer ihrerseits im Markt absichern, wenn sie ,cash settled call options" verkauft haben, kommt
es insoweit nicht entscheidend an. Solche Eindeckungsvorgange oder auch Absicherungsgeschafte des Leerverkaufers
konnten allenfalls im Rahmen der haftungsausfiullenden Kausalitat bzw. der Schadenshéhe Bedeutung erlangen, nicht
aber fur die Einschatzung eines Informationsverhaltens, das die Berufungsklagerinnen unstreitig nicht zum Verkauf
eben jener Optionen an die Beklagte veranlasst hat (die Optionen hat die Beklagte bei einem anderen Unternehmen
gekauft), sondern zu von diesen Optionen véllig unabhangigen Leerverkdufen. Die Berufungsklagerinnen vermengen
hier zwei ganz unterschiedliche, rechtlich auseinander zu haltende Lebenssachverhalte.

195 Dass die Beklagte gerade darauf abgezielt habe, die Berufungsklagerinnen zu derartigen Eindeckungskaufen zu
zwingen, behaupten die Berufungsklagerinnen selbst nicht. Ein solches Verhalten ware, worauf es aber nicht ankommt,
auch sinnwidrig gewesen, weil die Beklagte damit eine Marktverengung betrieben héatte, die ihrem von den
Berufungsklagerinnen vorgetragenen Bestreben zuwider gelaufen ware, eine Ubernahmepramie zu vermeiden.
Aul3erdem lage darin ein anderer Streitgegenstand.
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)

Den Auskinften des F... G..., wie sie die Berufungsklagerinnen behaupten, hat das Landgericht, eine
Ubernahmeabsicht moge jenen jeweiligen Tages bestanden haben oder nicht, zurecht keine Sittenwidrigkeit
beigemessen.

(2.1)

Ohne Erfolg wehren sich die Berufungsklagerinnen gegen die Erwagung des Landgerichts, die Klagerinnen hatten aus
dem Umstand, dass sie als professionelle Gro3investoren privilegierten Gesprachszugang zur Beklagten tber den
zustandigen ,Investor Relations Manager”, Herrn G..., bekommen hatten, gegenuber einem ,normalen” Privatinvestor,
der seine Anlageentscheidungen nur aufgrund 6ffentlich verfigbarer Informationen treffen kbnne, einen entscheidenden
Vorteil gehabt. lhre Betrachtung setzt schon zeitlich zu spat an; namlich erst bei den Auswirkungen der Aussagen des
Herr G...

Dass nicht jedermann in gleicher Weise wie die Berufungsklagerinnen Zugang zu Herrn G... als Informationsgeber
gehabt habe, also ihren privilegierten Zugang als solchen, ziehen die Berufungsklagerinnen nicht in Zweifel. Dass in
diesem Zugang eine Privilegierung gegenuber Privatanlegern gelegen hat, wird schon daraus ersichtlich, dass die
Berufungsklagerinnen sich an ihn gewandt haben, um Informationen zu erhalten, die sie aus allgemein zuganglichen
Quellen nicht erlangt hatten.

2.2)

Soweit das Landgericht auf die Initiative der Klagerinnen zur Kontaktaufnahme mit Herrn G... abgestellt hat, verzerren
die Berufungsklagerinnen seine Argumentation ein weiteres Mal. Das Landgericht ist - zurecht - davon ausgegangen,
im Falle einer gezielten Desinformationskampagne der Beklagten héatte es nahe gelegen, dass der Kontakt von der
Beklagten ausgegangen ware, wohingegen Anrufe bei der Beklagten nicht als Anzeichen fir eine solche Kampagne,
wie sie die Berufungsklagerinnen geltend machen, anzusehen sind.

Das Berufungsvorbringen, die Beklagte habe teilweise provokativ Investoren angesprochen und mit Informationen
versorgt, bleibt substanzlos, ohne Bezug zu einer bestimmten Berufungsklagerin und deshalb fir die Haftungsfrage
belanglos.

(2.3)

Unbeschadet der Frage, ob die Mitarbeiter der Berufungsklagerinnen Herrn G... hatten offenlegen mussen, dass sie
Leerverkdufe in V...-Stammaktien zu tatigen planten, verfangen die formalen Einwande der Berufungsklagerinnen
gegen die Ausfiihrungen des Landgerichts hierzu nicht. Nicht erst fur die Vorsatzfrage, sondern schon fir die
Beurteilung eines Verhaltens als sittenwidrig ist die Asymmetrie zu beachten, die darin liegt, dass die
Berufungsklagerinnen einerseits von der Beklagten Informationen zu erlangen suchen, die diese - unstreitig - nicht in
weiterem Umfang preisgeben wollte, als sie es in ihren Erklarungen an den Markt zuvor getan hatte, wéhrend sie
ihrerseits aber nicht offen legen, wofiir sie diese Informationen suchten. Der Vortrag, sie hatten von den Auskinften
des Herrn G... weitere Anlageentscheidungen abhangig machen wollen, fiihrt daran vorbei, dass sie genau diese
Absicht - in Bezug auf Leerverkaufe - nicht offengelegt haben.

(2.4)

Daruber hinaus tUbergehen die Berufungsklagerinnen bei ihrer eigenen Wirdigung des Geschehens das andererseits
von ihnen selbst bestétigte Umfeld und die daraus resultierenden Auswirkungen eines Verhaltens der Beklagten im
Zeitpunkt der Anrufe bei Herrn G...

(2.4.1)

Wie vom Landgericht ausgefihrt wére schon ein Schweigen der Beklagten dahin verstanden worden, sie plane eine
Ubernahme der V... AG. Dieser Umstand war den Berufungsklagerinnen zweifelsfrei bekannt. Allein dass ihre
Mitarbeiter bei Herrn G... anriefen, um eine Klarung zu erhalten, belegt ihre Kenntnis von den unstreitig im Markt
kursierenden Vermutungen. Ein Zweifel daran wéare auch lebensfremd.

(2.4.2)
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204 Wer, wie die Mitarbeiter der Berufungsklagerinnen, in Kenntnis einer solchen Marktsituation den mutmalflich
Ubernahmewilligen anruft, um ihn zu einer Stellungnahme zu veranlassen, wohlwissend, dass er ihn damit dazu zwingt,
eine - hier nur unterstellt - gegebene Absicht ausdruicklich oder durch Schweigen gegen seine eigenen Interessen offen
zu legen oder aber die Unwahrheit zu sagen, der fordert eine Falschauskunft geradewegs heraus.

205 Eine unter diesen Umstanden gegebene falsche Auskunft bleibt gleichwohl eine Luge. Sie ist in ihrem Unwertgehalt
aber weit entfernt von einer (wiederholt) grob falschen Auskunft in einer Ad-hoc-Mitteilung, wie sie der
Bundesgerichthof in der oben zitierten Rechtsprechung zu beurteilen hatte und gefordert hat, um die Haftung aus § 826
BGB nicht systemwidrig ausufern zu lassen.

206 Dies schlief3t, wie auch das Landgericht erkannt hat, eine Einordnung solcher Mitteilungen als sittenwidrig zwar nicht
aus, eine solche erfordert aber um so schwerwiegendere Begleitumsténde. Solche aber fehlen hier.

(2.4.3)

207 Faktisch lauft der Vortrag der Berufungsklagerinnen darauf hinaus, sie dirften Unternehmen dazu zwingen,
Unternehmensgeheimnisse ihnen gegenuber offen zu legen. Sie stellen damit ihre eigenen Geschéaftsinteressen tber
die berechtigten Interessen jener Unternehmen an einer Geheimhaltung von betriebsinternen Informationen.

208 Diese berechtigten Interessen finden ihre Grenze aber erst in den gesetzlich normierten Informationspflichten
gegenuber dem Kapitalmarkt, die gerade darauf zielen, allen Marktteilnehmern einen gleichen Informationsstand tber
die mitteilungspflichtigen Tatsachen zu verschaffen und an die dann das vom Bundesgerichtshof ausformulierte
Haftungsregime anknpft.

(2.4.4)

209 Dass die Berufungsklagerinnen von Herrn G... nur wahrheitsgemafRe Informationen hatten erhalten wollen, kann als
wahr unterstellt werden. Einfluss auf die Beurteilung der Sittenwidrigkeit hat aber ihr tiefer liegendes Bestreben:

(2.4.4.1)

210 Ziel der Anrufe war es, sich Informationen zu verschaffen, die andere Marktteilnehmer nicht hatten (und mangels
Zugangs zu Herrn G... auch nicht héatten erhalten kénnen). Daraus wollten die Berufungsklagerinnen nach eigenem
Vortrag im Zusammenspiel mit anderen Informationen die kinftige Preisentwicklung der V...-Stammaktien besser
einschatzen kénnen. Besser als ohne diese Information, was legitim ist, aber auch besser als diejenigen
Marktteilnehmer, die unmittelbar danach V...-Stammaktien (gleich lage der Fall insoweit beim Handel mit Derivaten) von
ihnen kauften. Denn das Geschéaftsmodell der Leerverkaufe basiert darauf, dass die Berufungsklagerinnen
Marktteilnehmer suchen, die in der betreffenden Aktie steigende Kurse erwarten, wohingegen der Leerverkaufer nur
dann einen Gewinn machen kann, wenn diese Erwartung seines Vertragspartners sich spater als falsch erweist (der
Kaufer also spater hatte billiger kaufen kénnen) und der Leerverkaufer sich auch unter Berlcksichtigung seiner
anteiligen Betriebskosten spater billiger mit den Aktien eindecken kann, die er verkauft hatte, ohne sie zu halten (dem
entspricht im Prinzip ein anderweitiges SchlieRen der offenen Position).

211 Mit anderen Worten: Das Geschaftsmodell der Berufungsklagerinnen beruht bei Leerverkaufen darauf, dadurch Gewinn
zu machen, dass sie Marktteilnehmer finden, welche die kiinftige Marktentwicklung falsch einschétzen. Je ungtinstiger
in der unmittelbaren Folge die Kursentwicklung fur den K&ufer, desto billiger kann sich der Leerverkaufer eindecken
und desto grofRer ist sein Gewinn. Dabei handelt es sich, anders als beim gewdhnlichen Aktienhandel, bei dem mit Kauf
und Verkauf einer Aktie ein Eigentumsanteil verbunden ist, beim Leerverkauf nicht um eine Begleiterscheinung eines
Handels mit Firmenanteilen (Anteilscheinen), sondern um einen fir das Geschaftsmodell des Leerverkaufers
unabdingbares Wesensmerkmal, das den Leerverkauf einer Wette nahesteht.

(2.4.4.2)

212 Um diesen Geschaftszweck zu fordern, haben die Berufungsklagerinnen versucht, durch Nachfragen bei Herrn G...
Informationen zu erlangen, die ihnen eine bessere Einschatzung der kinftigen Kursentwicklung erméglichen sollten, als
sie ihre potentiellen Kontrahenten aus allgemein zuganglichen Quellen erhalten konnten (anderenfalls hatte es eines
Anrufes gar nicht bedurft). Sie wollten nach ihrem eigenen Vortrag dieses Wissen also ausnutzen, um damit Gewinn zu
Lasten von Marktteilnehmern zu machen, die zu diesen Informationen keinen Zugang hatten. An Verwerflichkeit steht
dieses Geschaftsmodell dem Verhalten desjenigen, der dem Markt gegeniber ein Giberlegenes Wissen verschleiert, um
dadurch eine Ubernahmepramie zu vermeiden, jedenfalls nicht nach.
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®)

213 In Bezug auf die Information der Beklagten vom 26. Oktober 2008 ist eine sittenwidrige Falschinformation nicht im
Ansatz zu erkennen.

(4)

214 In der Gesamtschau dieser Gesichtspunkte und derjenigen auf die das Landgericht dartiber hinaus abgestellt hat, ist
das von den Berufungsklagerinnen angegriffene Informationsverhalten der Beklagten selbst dann nicht als sittenwidrig
anzusehen, wenn bei deren Vorstand schon vor dem 10. Méarz 2008 die Absicht bestanden haben sollte, die V... AG
komplett zu Gbernehmen. Unabhangig davon, ob von der rechtlichen Méglichkeit und dem tatséachlichen Vorliegen einer
sverdeckten Beschlusslage” auszugehen ware, machte ein solcher die Pressemitteilung vom 10. Marz 2008 nicht grob
falsch, und auch die tbrigen vom Landgericht und oben aufgefiihrten Gesichtspunkte behielten ihre Bedeutung.

2.

215 Daruber hinaus fehlt es, eine sittenwidrige Schadigung unterstellt, an dem Schadigungsvorsatz, den § 826 BGB
erfordert.

a)

216 Das sittenwidrige Verhalten muss mit dem zumindest bedingten Vorsatz der Schadenszufligung verbunden sein, damit
es zu einer Schadensersatzpflicht fihren kann (BGHZ 8, 387, 393; 175, 276, bei juris Rz. 29, m.w.N.).
Schadigungsvorsatz im Sinne des § 826 BGB erfordert das Bewusstsein, dass das Handeln die ernstliche Moglichkeit
des schadigenden Erfolges haben werde. Er braucht sich zwar nicht auf den genauen Kausalverlauf und den Umfang
des Schadens zu erstrecken, muss jedoch die gesamten Schadensfolgen sowie Richtung und Art des Schadens
umfassen (BGH, Urteil vom 11. November 2003 - VI ZR 371/02, BGHR BGB § 826 Schadigungsvorsatz 9; bei juris Rz.
26, u.H. auf BGHZ 147, 269, 278 [bei juris Rz. 21]; BGHZ 148, 175, 182, u.a.; s. schon BGHZ 59, 1, 2; BGHZ 108,
134, 143 f., bei juris Rz. 13; G. Schiemann, in: Erman, BGB, 14. Aufl. [2014], § 826 BGB, Rn 14).

b)

217 Diese Voraussetzungen sind vorliegend nicht gegeben. Davon hat der Senat auszugehen. Denn er kann sie nach dem
entscheidungserheblichen Vorbringen der Parteien nicht feststellen, was zum Nachteil der darlegungsbelasteten
Berufungsklagerinnen durchschlagt. Dabei bedarf es fur die Entscheidung keiner rechtlichen Erérterungen zur
Willensbildung oder zur Wissenszurechnung bei juristischen Personen; der Einfachheit halber wird daher im Folgenden
auf eine Ausdifferenzierung abgesehen.

aa)

218 Feststellungen des Landgerichts, die eine vorsatzliche Schadigung einer der Berufungsklagerinnen durch die Beklagte,
die - was aber keines naheren Eingehens bedarf - als juristische Person keinen natirlichen Willen, noch eigenes
Wissen haben kann, begriinden kénnten, sind dem angegriffenen Urteil nicht zu entnehmen. Im Gegenteil hat das
Landgericht Zweifel daran erkennen lassen, dass die maRgebenden Handelnden auf Seiten der Beklagten,
insbesondere gilt dies fur Herrn F... G..., einen Schaden auf Seiten einer der Berufungsklagerinnen vorsatzlich
herbeigefihrt hatten.

bb)

219 Das Berufungsvorbringen reicht ebenfalls nicht aus, dahingehende Feststellungen zu treffen.
@

220 Es mag noch davon ausgegangen werden, dass die Beklagte durch ihre verfahrensgegenstandlichen
Pressemitteilungen und durch die AuRerungen des Herrn G..., die der Beklagten haftungsrechtlich zuzurechnen sind,
billigend in Kauf genommen habe, dass Inhaber von V...-Stammaktien - immer noch einen festen Ubernahmeplan
unterstellt - einen Schaden daraus erleiden wirden, dass sie ihre Papiere zu einem Preis verkauften, zu dem sie sie
ohne die betreffende Mitteilung nicht verkauft hatten. Denn dies ist der mit der Vermeidung einer Ubernahmepramie
zwangslaufig einhergehende wirtschaftliche Nachteil der Altaktionare.
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)

221 Davon zu trennen ist aber der Schaden den ein Leerverkéufer erleidet. Denn es kann nach dem Vortrag der Parteien
nicht festgestellt werden, dass die Beklagte mit der fir einen Vorsatz erforderlichen Genauigkeit gewusst habe, dass
mit den von den Berufungsklagerinnen angegriffenen Mitteilungen Entscheidungen fir die Durchfiihrung von
Leerverkaufen in V...-Stammaktien herbeigefiihrt wirden.

222 Es kann dahinstehen, ob man nach der Lebenserfahrung davon auszugehen habe, die Beklagte habe aufgrund ihrer
Kenntnisse vom Kapitalmarkt gewusst, dass stéandig solche Geschafte gemacht wirden.

223 Denn ein so allgemeines Wissen Uber Marktgegebenheiten ist ohne Bezug auf den konkreten Schadenseintritt. Es
bedeutet gerade nicht, dass der Wissenstrager dadurch schon die gesamten Schadensfolgen sowie Richtung und Art
des Schadens kennt oder doch fir mdglich halt. Eine solche Kenntnis, wie sie der Bundesgerichtshof fordert, setzt
zumindest die grobe Einsicht in die kommenden Geschehensablaufe voraus, darunter auch diejenige in einen Bezug
zwischen einer bestimmten falschen Mitteilung und daraus erwachsenden Leerverkaufen.

3
224 Die dafir erforderliche Feststellung konkreter Anknipfungstatsachen erlaubt auch der Berufungsvortrag nicht.

(3.1)

225 Zu der Pressemitteilung vom 10. Marz 2008 stellen die Berufungsklagerinnen schon keinen konkreten Bezug zwischen
den Entscheidungstragern der Beklagten und den Berufungsklagerinnen her.

(3.2)

226 Soweit es die Auskiinfte des Herrn G... angeht, kommt hinzu, dass die Anrufer unstreitig ihre Absichten in Bezug auf
Leerverkdufe in V...-Stammaktien nicht offengelegt haben. Solche Absichten lagen auch nicht auf der Hand. Ebensogut
hatte es ihnen aus der Sicht des Herrn G... darum gehen kdnnen, die kinftige wirtschaftliche Entwicklung der Beklagten
besser einschatzen zu kdnnen, also die Informationen als Aktionar der Beklagten oder als deren potentieller Aktionar
zu suchen, ein Neuengagement in V...-Aktien bewerten zu wollen oder auch nur ihrerseits Kunden zu beraten, ohne
selbst aufgrund der erteilten Auskinfte in den Wertpapierhandel einzutreten. Diese Ungewissheit schliel3t einen Vorsatz
in Bezug auf den Schaden aus Leerverkaufen und den zugehotrigen Deckungsgeschaften aus.

(3.3)

227 Auch insoweit ist auf die nach wie vor tragenden tatsachlichen Griinde des landgerichtlichen Urteils zu verweisen,
demzufolge die Beklagte weder mit Sicherheit gewusst hat, dass aufgrund ihrer AuBerungen Leerverkaufe erfolgen
wirden, noch im Voraus, dass es zu einem ,short-squeeze” kommen wirde, noch dass Leerverkaufer ,gezwungen™
sein wirden, wahrend des ,short-squeeze” mit erheblichen Verlusten Aktienpakete zu kaufen. Dies allerdings schlief3t
eine Feststellung eines bedingten Vorsatzes aus.

(4)

228 Ohne dass es darauf noch ankadme, sind Feststellungen zu der bei einer billigenden Inkaufnahme unabdingbaren
inneren Einstellung des Schadigers zum Schaden gleichfalls nicht méglich.

3.

229 Auch eine Kausalitat zwischen den streitgegenstandlichen Marktinformationen und den haftungsbezogen geltend
gemachten Leerverkaufen ist nicht feststellbar.

a)

230 Ein kausal auf den von den Berufungsklagerinnen als sittenwidrig angesehenen Informationen beruhendes
schédigendes Verhalten haben die Berufungsklagerinnen nicht konkret vorgetragen.

231 Bereits das Landgericht hat darauf hingewiesen, dass die Klagerinnen nur in allgemeiner Form vorgetragen haben, sie
hatten aufgrund der von ihnen als sittenwidrig eingestuften Informationen Leerverkédufe vorgenommen.
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232 Dem haben die Berufungsklagerinnen unter Hinweis auf ihren erstinstanzlichen Vortrag entgegengesetzt, sie hatten
hierzu ausreichend vorgetragen. lhr Vortrag reiche angesichts der Gleichartigkeit der Entscheidungsprozesse aus.
Damit gehen sie fehl.

aa)

233 Tauschungshandlungen im Rahmen von Kapitalmarktinformationen fuhren unter dem Blickwinkel des § 826 BGB nicht
ohne den - auch insoweit - von den Berufungsklagerinnen als Anspruchstellern im Rahmen des Delikts zu fiihrenden
Nachweis (BGHZ 160, 134, 145, m.w.N. - Infomatec |) der konkreten haftungsbegriindenden Kausalitat fur ihre
WillensentschlieRung zur Schadensersatzpflicht der Beklagten im Wege der Naturalrestitution gemaf 8 249 BGB (BGH,
Urteil vom 03. Méarz 2008 - Il ZR 310/06, NJW-RR 2008, 1004, bei juris Rz. 13).

234 Bei der Frage, welche Anforderungen an die haftungsbegriindende Kausalitdt im Rahmen der Fallgruppe der
sogenannten Informationsdeliktshaftung nach § 826 BGB auf dem Primarmarkt wie auch auf dem Sekundarmarkt zu
stellen sind, ist die - im Strafrecht geltende - reine Bedingungstheorie (condicio-sine-qua-non-Formel) ein untaugliches
Instrument, weil im Zivilrecht - namentlich im Bereich des Rechts der unerlaubten Handlungen (88 823 ff. BGB) - auf
die adaquate Kausalitat und ergdnzend auf den Schutzzweck der Norm abzustellen ist (vgl. nur: Palandt/Heinrichs,
BGB 67. Aufl. Vorb. v. § 249, Rn. 58 ff., 62, m.w.N.; st. Rspr.: vgl. BGHZ 57, 137, 142; BGH, Urteil vom 11.
November 1985 - Il ZR 109/84, ZIP 1986, 14, 16 - je m.w.N.). Geschutzt wird sowohl im Bereich des Primarmarktes
der sog. Verkaufsprospekthaftung als auch bei der den Sekundarmarkt betreffenden Informationsdeliktshaftung die
Integritat der WillensentschlieBung des potentiellen Anlegers (so zu einer unlauteren irrefihrenden Beeintrachtigung
durch falsche Prospekt- oder Ad-hoc-Publizitdt BGH, Urteil vom 03. Marz 2008 - 1l ZR 310/06, NJW-RR 2008, 1004,
bei juris Rz. 15 - ComROAD VIII, u.H. auf BGH, Urteile vom 04. Juni 2007 - Il ZR 147/05, ZIP 2007, 1560, 1563 Tz.
30 - ComROAD 1V; und vom 07. Januar 2008 - Il ZR 229/05 und - Il ZR 68/06, ZIP 2008, 407 ff. und 410 ff., jeweils
Tz. 15 - ComROAD VI und VII).

235 Auf den Nachweis der konkreten Kausalitat fir den Willensentschluss des Anlegers ist selbst bei extrem unseridser
Kapitalmarktinformation nicht zu verzichten und dementsprechend das enttauschte allgemeine Anlegervertrauen in die
Integritat der Marktpreisbildung nicht ausreichend (vgl. BGHZ 160, 134 - Infomatec |; BGH, Urteil vom 03. Méarz 2008 -
Il ZR 310/06, NJW-RR 2008, 1004, bei juris Rz. 16, m. zahlr. w.N. - ComROAD VIII).

236 Hinter den zu fehlerhaften Prospekten und Ad-hoc-Mitteilungen vom Bundesgerichtshof judizierten Anforderungen in
Bezug auf die Darlegung der Kausalitat ist zum einen aufgrund des darin enthaltenen Rickgriffs auf allgemeine, aus
der Haftungsnorm selbst enthommene Erwagungen und zum anderen aufgrund des aus der Kodifizierung der Ad-hoc-
Publizitat gebotenen Erst-recht-Schlusses bei sonstigen Schadensersatzanspriichen nach falschen Marktinformationen
nicht zuriickzubleiben.

237 Was schon fur eine Anlageentscheidung in Aktien gilt, muss in noch strengerem MalRe fur eine Entscheidung gelten,
Leerverkaufe durchzufiihren. Zum einen in zeitlicher Hinsicht. Denn schon auf der Grundlage des Vortrages der
Berufungsklagerinnen ist die Entscheidung tiber Leerverkaufe in besonderem MalRRe von dem Marktumfeld und dabei
auch von schnell auftretenden Veranderungen durch kursrelevante Meldungen abhé&ngig. Dies schlief3t es regelméaRig
aus, eine Kausalitat eines Umstandes fur einen Leerverkauf anzunehmen, wenn jener schon langere Zeit zurtckliegt.
Die Bedeutung einer Meldung bemisst sich eher nach Stunden, allenfalls nach wenigen Tagen als nach Wochen. Einer
schematische Abgrenzung ist aber nicht moglich.

238 Zum anderen sind unstreitig auch im engen zeitlichen Umfeld der verfahrensgegenstandlichen Pressemitteilungen und
Telefonate eine Vielzahl einander widerstreitender Ansichten Uber die Absichten der Beklagten in Bezug auf die V...
AG verdffentlicht worden. Auch diese Informationsfiille lasst nicht ohne detaillierten Vortrag zur Entscheidungsfindung
eine Feststellung dahin zu, eine Entscheidung zu einem Leerverkauf beruhe auf einer bestimmten Meldung oder
Aussage.

239 SchlieRlich hat das Landgericht zutreffend hervorgehoben, dass durch die Verflechtung von alten und neuen
Leerverkdufen im Deckungsbereich auch insoweit eine genaue Zuordnung erforderlich wéare, um eine Kausalitat
feststellen zu kdnnen.

bb)

240 Nach sténdiger Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes genlgt eine Partei ihrer Darlegungslast, wenn sie Tatsachen
vortragt, die in Verbindung mit einem Rechtssatz geeignet sind, das geltend gemachte Recht als in ihrer Person
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entstanden erscheinen zu lassen. Genigt das Parteivorbringen diesen Anforderungen, kann der Vortrag weiterer
Einzelheiten grundséatzlich nicht verlangt werden. Das gilt insbesondere dann, wenn die Partei selbst keine unmittelbare
Kenntnis von den Vorgéngen hat. Genulgt das Parteivorbringen den Anforderungen an die Substantiierung, so ist einem
ordnungsgemalfen Beweisantritt nachzugehen, also in die Beweisaufnahme einzutreten (BGH, Beschliisse vom 06.
Februar 2014 - VII ZR 160/12, bei juris Rz. 12; und vom 12. September 2012 - IV ZR 177/11, NJW-RR 2013, 9, bei
juris Rz. 12; je m.w.N.; BGH, Urteile vom 18. April 2012 - IV ZR 147/10, VersR 2012, 1113, Rn. 17; vom 12. Oktober
2011 - IV ZR 199/10, VersR 2011, 1550, Rn. 55).

241 Ein Vortrag gentgt den zivilprozessualen Vorgaben nur dann, wenn er so prazise ist, dass er es dem Beklagten
ermdoglicht, sich zu entscheiden, ob er sich gegen die Klage bzw. das einzelne Vorbringen verteidigen will und wenn er
ihm erlaubt, sich sachgerecht zu verteidigen. Dieser Gesichtspunkt gewinnt insbesondere an Gewicht, wenn der
Beklagte keine eigene Kenntnis tUber die in Rede gestellten Vorgange hat, sondern seinerseits erst Erkundigungen
einholen muss (OLG Stuttgart, Hinweisbeschluss vom 27. Marz 2014 - 2 U 25/14). Von einem Tatsachenvortrag im
Sinne der zivilprozessualen Obliegenheit kann hingegen nicht mehr gesprochen werden, wenn das Vorbringen so
allgemein gehalten ist, dass der Beklagte nicht erkennen kann, ob er zurecht oder zu Unrecht in Anspruch genommen
wird. Dies ist, ebenso wie der Anspruch des Klagers auf effektiven Rechtsschutz, Ausfluss des Rechtsstaatsgebots in
Gestalt des Anspruchs auf ein faires Verfahren.

242 Welcher Grad an Substantiierung zu fordern ist, bestimmt sich nach den Umsténden des Einzelfalles (BGH, Urteil vom
01. Oktober 2013 - VI ZR 409/12, MDR 2014, 155, bei juris Rz. 23, a.E.). Jedenfalls unzuldssig ist ein formelhafter
Vortrag, verbunden mit einem Beweisantritt, der erkennbar dem Zweck dient, den fehlenden konkreten
Tatsachenvortrag der Partei durch die Beweisaufnahme zu ersetzen (vgl. OLG KdlIn, VersR 1973, 130).

b)

243 Bezogen auf den Streitfall bedeutet dies, dass die Berufungsklagerinnen gehalten gewesen waren, vorzutragen, welche
Information sie wann zur Kenntnis genommen hatten und welche geschéftliche Disposition sie daraufhin in Bezug auf
V...-Stammaktien getroffen haben. Denn es kann nicht angenommen werden, dass alle Geschéaftsvorgange mit Bezug
auf V...-Stammaktien aufgrund der Pressemitteilung vom 10. Méarz 2008 oder aufgrund eines Gespraches mit Herrn F...
G... erfolgt waren. Die Berufungsklagerinnen haben nach dem Parteivortrag auch vorher schon Leerverkaufe in V...-
Stammaktien angeboten und solches auch danach wieder getan. Dies spricht daflr, dass sie auch ohne die von ihnen
als schadensstiftend vorgetragenen Informationen solche Geschéfte vorgenommen héatten.

c)

244  Eine Feststellung dahin, dass alle in einem bestimmten Zeitraum vorgenommenen derartigen Geschéaftsvorgange auf
diesen Informationen beruht hatten, ginge daran vorbei und kann daher nicht getroffen werden. lhr allgemeiner und
noch dazu schematisierter Vortrag lasst also in Verbindung mit der Norm des § 826 BGB keinen bestimmten Anspruch
als in ihrer Person entstanden erscheinen.

245 Zudem tragen die Berufungsklagerinnen zur Kausalitat auch widersprichlich vor, indem sie einerseits ausfiihren, es
gebe keinen Grundsatz des Haftungsrechts, wonach ein Geschadigter Entscheidungen erst nach komplexen
Abwagungen treffe; sie hatten als Hedgefonds ihre Vermdgensverwaltung so organisiert, dass sie schnell und flexibel
auf Anlagegelegenheiten reagieren kdnnten. Ein Anlagesignal reiche, und die Klagerinnen koénnten ihre Portfolios auf
eine von ihnen identifizierte Anlagegelegenheit hin ausrichten.

246 Die schnelle, flexible Reaktion auf Anlagegelegenheiten setzt gerade eine eingehende Marktbeobachtung und wegen
der Vielzahl der taglich aufkommenden, teils widerspruchlichen Informationen die Abwagung voraus, die die
Berufungsklagerinnen zunachst in Abrede gestellt haben. Dem entspricht hingegen der weitere Berufungsvortrag,
demzufolge die Berufungsklagerinnen Anlageentscheidungen stets auf der Grundlage aller verfigbaren Informationen
getroffen hatten. Hierzu gehérten auch die Presseerklarungen, die auch tber den Presseverteiler der Beklagten sowie
Uber die Ublichen Nachrichtenagenturen (Bloomberg etc.) kommuniziert worden seien.

247 Wiederum an anderer Stelle, zur Kausalitat, bringen sie vor, jeweils aufgrund einer gesonderten
Investitionsentscheidung gehandelt zu haben.

d)

248 Auch in der Berufungsinstanz fehlt zudem - wie vom Landgericht ausgefiihrt - ein ausreichender Vortrag, wann und
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durch wen die Berufungsklagerinnen jeweils die Presseerklarung der Beklagten vom 10. Marz 2008 zur Kenntnis
genommen und ihr Verhalten ab diesem Zeitpunkt danach ausgerichtet hatten. Gerade die von den
Berufungsklagerinnen selbst hervorgehobene hohe Flexibilitét bei ihren Anlageentscheidungen gebietet hierzu eine
genaue Feststellung. Denn diese Flexibilitat steht der Annahme entgegen, eine Einzelinformation prage uber einen
langeren Zeitraum Anlageentscheidungen, zumal wenn - wie vorliegend im Streit - der Markt sich in einer besonders
labilen Situation befindet, weil Spekulationen tber grundstiirzende Veranderungen bei dem betreffenden Unternehmen
Uber Monate hinweg im Markt sind.

249 Eine Beweisaufnahme hierzu stellte eine Ausforschung der fir eine Feststellung unabdingbaren Tatsachen dar.
e)

250 Soweit Telefonate mit Herrn G... nach dem letzten streitgegenstandlichen Leerverkaufsgeschaft stattgefunden haben,
konnten seine dortigen AuRerungen nur dann in die Beurteilung der Sittenwidrigkeit einflieRen, wenn sie einen
Ruckschluss auf friiheres Verhalten oder frihere Gesinnung zuliel3en. Jedenfalls aber, und darauf hat das Landgericht
insoweit zu Recht abgehoben, kénnen solche AuRerungen nicht fiir bereits zuvor getétigte Geschéfte kausal geworden
sein.

251 Der Umstand, dass ein Hedge-Fonds bereits vor einer von ihm als haftungsbegriindend angesehenen Information
Leerverkdufe in Aktien derselben Gattung (hier: V... Stammaktien) vorgenommen hat, ist - entgegen der Auffassung
der Berufungsklagerinnen - bei der Kausalitatsbeurteilung zu bertcksichtigen. Dass sie selbst nicht streitgegensténdlich
sind, nimmt diesen Geschéaften nicht ihre indizielle Bedeutung fiir das fiktive Geschéaftsgebaren des Leerverkaufers
ohne die inkriminierten Informationen. Feststellungen zu den Motiven, die diese Geschéafte vor dem 10. Marz 2008
hervorgebracht oder nicht verhindert haben, musste das Landgericht nicht treffen. Denn die Kausalitat zwischen der -
hier unterstelltermal3en - sittenwidrigen Falschinformation und den schadenbringenden Geschéften steht zur
Darlegungs- und Beweislast der Berufungsklagerinnen. Allein der Umstand, dass solche Geschéfte auch vor der
beanstandeten Presseerklarung eingegangen wurden, spricht dagegen, dass spatere nur aufgrund des Inhalts jener
Erklarung zustande gekommen seien. Bestarkt wird diese Erwagung dadurch, dass die Berufungsklagerinnen auch
nach dem 26. Oktober 2008 unstreitig in demselben Titel neue Leerverkaufe vorgenommen haben.

4,

252 Die Berufungsklagerinnen haben auch einen Schaden nicht in der erforderlichen Weise dargelegt.
a)

253 Nach § 249 Abs. 1 BGB hat der zum Schadensersatz Verpflichtete den Zustand herzustellen, der bestehen wurde,
wenn der zum Ersatz verpflichtende Umstand nicht eingetreten ware. Nach standiger Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofes ist ein Schaden nicht nur dann gegeben, wenn sich bei dem vorzunehmendem Vergleich der
infolge des haftungsbegriindenden Ereignisses eingetretenen Vermogenslage mit derjenigen, die ohne jenes Ereignis
eingetreten ware, ein rechnerisches Minus ergibt. Vielmehr ist auch dann, wenn die Differenzhypothese vordergriindig
nicht zu einem rechnerischen Schaden fihrt, die Bejahung eines Vermégensschadens auf einer anderen
Beurteilungsgrundlage nicht von vornherein ausgeschlossen. Die Differenzhypothese muss stets einer normativen
Kontrolle unterzogen werden, weil sie eine wertneutrale Rechenoperation darstellt. Dabei ist einerseits das konkrete
haftungsbegriindende Ereignis als Haftungsgrundlage zu berlicksichtigen. Andererseits ist die darauf beruhende
Vermodgensminderung unter Bertcksichtigung aller maRgeblichen Umstande sowie der Verkehrsauffassung in die
Betrachtung einzubeziehen. Erforderlich ist also eine wertende Uberpriifung des anhand der Differenzhypothese
gewonnenen Ergebnisses gemessen am Schutzzweck der Haftung und an der Ausgleichsfunktion des
Schadensersatzes (BGHZ 173, 169, Rn. 21; BGH, Urteil vom 28. Oktober 2014 - VI ZR 15/14, MDR 2015, 89, bei juris
Rz. 17, u.H. auf BGH, Beschluss vom 09. Juli 1986 - GSZ 1/86, BGHZ 98, 212, 217 f., 223 f., m.w.N.).

254 Im Falle einer vorsatzlichen sittenwidrigen Schadigung dient der Schadensersatzanspruch nicht nur dem Ausgleich
jeder nachteiligen Einwirkung durch das sittenwidrige Verhalten auf die objektive Vermoégenslage des Geschadigten.
Vielmehr muss sich der Geschadigte auch von einer auf dem sittenwidrigen Verhalten beruhenden Belastung mit einer
"ungewollten” Verpflichtung wieder befreien kdnnen (BGHZ 160, 149, 153; BGH, Urteile vom 28. Oktober 2014 - VI ZR
15/14, MDR 2015, 89, bei juris Rz. 19, m.w.N.; und vom 19. November 2013 - VI ZR 336/12, VersR 2014, 210, Rn.
28).

b)
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255 Da im Falle von Leerverkaufen als Folge einer schadigenden Handlung die Herstellung des gleichen Zustandes, der vor
dem Eintritt des schadigenden Ereignisses bestanden hatte, regelmafig nicht zu erreichen ware, kommt es fur die
Bestimmung des Schadens darauf an, den Geschadigten wirtschaftlich méglichst so zu stellen, wie er ohne das
schadenstiftende Ereignis stiinde, mithin so, als ob er die kausal durch eine sittenwidrige Handlung verursachten
Leerverkdufe nicht getétigt hatte (vgl. zum Grundsatz BGH, Urteil vom 28. Oktober 2014 - VI ZR 15/14, MDR 2015, 89,
bei juris Rz. 23, m.w.N.).

c)

256 Da Leerverkaufe keinen Eigentumsverlust bewirken, sondern nur eine schuldrechtliche Verbindlichkeit begriinden, wird
der Schadensausgleich in derartigen Fallen, abgesehen von der hier nicht in Rede stehenden Konstellation eines
Freistellungsanspruches, grundsatzlich dadurch erreicht, dass der Geschadigte Leerverkaufer die von ihm fir die
Deckungskéaufe aufgewendeten und dafiir objektiv erforderlichen Betrdge unter Gegenrechnung zweier Positionen
geltend machen kann, deren Anrechnung dem Geschadigten weder unzumutbar ist (ihnr Geschaftsmodell erfordert
ohnehin eine entsprechende Kalkulation und deren Uberpriifung), noch unbillig (vgl. BGH, Beschluss vom 01. Juni
2010 - VI ZR 346/08, VersR 2010, 1324 Rn. 17 und BGHZ 30, 29, 33; je m.w.N.). Je nach den Umstanden des
Einzelfalles konnen noch besondere Schadenspositionen hinzutreten.

257 Bei den Abzugsposten handelt es sich um folgende:

258 Zum einen hat er die erhaltenen Gegenleistungen, also den Kaufpreis, den seine Vertragspartner bezahlt haben
anzurechnen. Dies beruht auf dem allgemeinen schadensrechtlichen Prinzip der Vorteilsausgleichung, das bewirkt,
dass die Schadensersatzpflicht nur gegen Herausgabe der Vorteile erfillt zu werden braucht, die mit dem
schadigenden Ereignis in adaquatem Zusammenhang stehen. Ein Anspruch ist daher von vornherein nur mit der
Einschrankung begrindet, dass gleichzeitig die Vorteile, die aus den aufgrund des Verhaltens der Beklagten
geschlossenen Vertrdgen erwachsen sind, an den Schuldner herausgegeben bzw. verrechnet werden (vgl. BGH, Urteil
vom 28. Oktober 2014 - VI ZR 15/14, MDR 2015, 89, bei juris Rz. 39, u.H. auf BGH, Urteile vom 15. Januar 2009 - IlI
ZR 28/08, bei juris Rn. 14 und vom 21. Oktober 2004 - Il ZR 323/03, MDR 2005, 322; je m.w.N.). Diese
Gegenleistung stellt sich nicht als rechtlich gesonderter Vorteil dar, sondern ist dem als schadenbringend
anzusehenden Rechtsgeschaft immanent.

259 Zum anderen ist zu bertcksichtigen, dass die Klagerinnen unstreitig eine Absicherung Uber Gegengeschéafte am Markt
suchen. Diese auszublenden bedeutete, die schadigende Entscheidung, die bei lebensnaher Betrachtung als einheitlich
anzusehen ist, aufzuspalten, was eine verfalschte wirtschaftliche Betrachtung nach sich zdge.

d)

260 Infolge dessen hat der Geschadigte, der die am Malstab des § 287 Abs. 1 ZPO zu bemessende Darlegungs- und
Beweislast fur die Hohe seines Schadens tragt, umfassend vorzutragen, welche Geschéafte und welche
Absicherungsgeschéfte er aufgrund einer schadensersatzbegrindenden Handlung vorgenommen hat und welche
finanziellen Auswirkungen sich daraus jeweils ergeben haben. Dieser Vortrag Uber Tatsachen aus ihrer jeweiligen
Sphare erfordert aufgrund der laufenden gleichartigen Geschaftstatigkeit der Berufungsklagerinnen, die sie selbst
vortragen, eine genaue Zuordnung einzelner Geschéfte. Hierbei sind die Auswirkungen auf zeitlich gesondert
abgeschlossene, aber gleichgelagerte Geschafte zu berticksichtigen, da anderenfalls ein verzerrtes Bild entstiinde.
Diesem Umstand sucht das Landgericht Gber den Begriff der ,Rollgeschafte* gerecht zu werden.

e)

261 Solchen Vortrag haben die Berufungsklagerinnen nicht gehalten. lhnen war hierzu kein formlicher rechtlicher Hinweis
mehr zu geben, da bereits das Landgericht in seinem Urteil und die Beklagte in ihrer Berufungserwiderung diesen
Punkt exakt angesprochen haben, so dass ein Ubersehen im Sinne des § 139 ZPO ausscheidet.

262 Auch dass die Berufungsklagerinnen dieses Erfordernis ohne Versto3 gegen ihre Prozessforderungspflicht - schuldlos -
verkannt hatten, namentlich dass ein offensichtliches Missverstandnis oder Fehlverstandnis Uber den Inhalt des
Hinweises vorlage, kann nicht festgestellt werden. Die Berufungsklagerinnen haben sich darauf beschrankt,
vorzutragen, sie gingen davon aus, dass ihr erstinstanzlicher Vortrag zu Kausalitat und Schaden ausreichend sei. Ein
derartiger autosalvatorischer Hinweis ist aber nicht geeignet, eine Pflicht des Gerichts zu einem weiteren Hinweis zu
begrinden. Denn eine auf Prozessforderung bedachte Partei hatte sich in der gegebenen Lage nicht so verhalten wie
die Berufungsklagerinnen, sondern ihren Vortrag zum Schaden in dem erforderlichen Mal3e erganzt oder erlautert.
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5.

263 Angesichts dessen hat der Senat keinen Anlass, die Rechtsfrage zu erértern, ob Verluste aus Rechtsgeschéften, die
Spiel und Wette ahneln, wahrend des hier in Rede stehenden Zeitraums Uberhaupt in den Schutzbereich der Haftung
aus 8§ 826 BGB fielen und ob die Norm, sofern jenes der Fall wéare, auch vor Verlusten aus Leerverkaufen schiitze, die
in einer Aktie erfolgen, deren Wertschatzung durch eine Falschauskunft nur mittelbar berihrt wird.

264 Der Rechtsstreit ist nicht auszusetzen, weder nach § 149 ZPO, noch nach Art. 267 AEUV.

A

265 Eine Aussetzung nach § 149 ZPO kommt nicht in Betracht.

1.

266 Das Gericht kann nach § 149 Abs. 1 ZPO, wenn sich im Laufe eines Rechtsstreits der Verdacht einer Straftat ergibt,
deren Ermittlung auf die Entscheidung von Einfluss ist, die Aussetzung der Verhandlung bis zur Erledigung des
Strafverfahrens anordnen. Ob das Gericht einen Zivilrechtsstreit aussetzt, liegt demnach in seinem Ermessen.
Voraussetzung einer Aussetzung ist jedoch, dass die streitigen Umstande, auf die es im Zivilverfahren ankommt, im
Strafverfahren leichter oder einfacher geklart werden kdnnen. Dies setzt im Ansatz voraus, dass die klageweise geltend
gemachten Anspriiche auf strafbare Handlungen gestiitzt werden, die Gegenstand des Strafverfahrens sind.

267 Letztlich sind die Nachteile einer Verzégerung gegen die Vorteile besserer Sachaufklarung abzuwégen (BGH,
Beschluss vom 17. November 2009 - VI ZB 58/08, MDR 2010, 280, bei juris Rz. 6 ff. und 10, m.w.N.). Daruber hinaus
hat der Bundesgerichtshof, die Vorgabe des 8 149 Abs. 2 ZPO uber dessen Wortlaut hinaus erweiternd, statuiert, dass
eine Aussetzung regelmafig nicht in Betracht kommt, wenn davon auszugehen ist, dass das Strafverfahren nicht innert
Jahresfrist abgeschlossen sein wird (BGH, Beschluss vom 17. November 2009 - VI ZB 58/08, MDR 2010, 280, bei juris
Rz. 10).

2.

268 Vorliegend geht der Streitstoff des Zivilverfahrens tiber denjenigen des Strafverfahrens hinaus. Denn die Klage wird
nicht nur auf die im Strafverfahren zu prifenden Tatbestdnde gestiitzt, sondern insbesondere auch auf § 826 BGB,
was dem Zivilgericht einen abweichenden Prifungsmafistab vorgibt. Dies allein misste einer Aussetzung allerdings
noch nicht im Wege stehen.

269 Aber da die Vorwiurfe, die im Strafverfahren zu klaren sind, wie oben ausgefuhrt, nicht auf Schutzgesetze im Sinne des
§ 823 Abs. 2 BGB gestutzt werden, fehlt schon der erforderliche Zusammenhang.

3.

270 Zudem ist nicht absehbar, wann das von den Klagerinnen in Bezug genommene Strafverfahren enden wird. Der Senat
geht davon aus, dass eine Hauptverhandlung ansteht, die zu einer umfangreicheren Beweisaufnahme in Folgeterminen
fuhren kann.

271 Von daher kann dahinstehen, dass der Verdacht einer Straftat auch nicht im vorliegenden Zivilrechtstreit entstanden ist,
sondern bereits zuvor bestanden hatte, was bei der Schutzwirdigkeit des Klagers in der gebotenen Abwéagung zu
berlicksichtigen ware.

B

272 Eine Aussetzung nach Art. 267 AEUV ist nicht angezeigt.

1.

273 Art. 267 AEUV regelt das Vorabentscheidungsverfahren. Der Gerichtshof der Europaischen Union entscheidet im Wege
der Vorabentscheidung tber die Auslegung der Vertrage und tber die Gultigkeit und die Auslegung der Handlungen
der Organe, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Europaischen Union. Wird eine derartige Frage einem Gericht
eines Mitgliedstaats gestellt und hélt dieses Gericht eine Entscheidung dartber zum Erlass seines Urteils fiir
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erforderlich, so kann es diese Frage dem Gerichtshof zur Entscheidung vorlegen (Abs. 2). Ein nationales Gericht,
dessen Entscheidungen selbst nicht mehr mit Rechtsmitteln des innerstaatlichen Rechts angefochten werden kénnen,
ist in einem solchen Fall zur Anrufung des Gerichtshofs verpflichtet (Abs. 3).

274 Liegt zu einer nicht eindeutig zu beantwortenden entscheidungserheblichen Frage des Unionsrechts einschlagige
Rechtsprechung des Gerichtshofs der Européaischen Union noch nicht vor oder hat eine vorliegende Rechtsprechung
die entscheidungserhebliche Frage moglicherweise noch nicht erschopfend beantwortet oder erscheint eine
Fortentwicklung der Rechtsprechung des Gerichtshofs der Européischen Union nicht nur als entfernte Moglichkeit, so ist
den nationalen Gerichten verwehrt, das Vorliegen eines "acte clair" oder eines "acte éclairé" willkirlich zu bejahen
(BVerfG, Urteil vom 28. Januar 2014 - 2 BvR 1561/12, bei juris, Rn. 183).

275 Jedoch wird Art. 101 Abs. 1 S. 2 GG nur dann verletzt, wenn das letztinstanzliche Hauptsachegericht den ihm in
solchen Fallen notwendig zukommenden Beurteilungsrahmen in unvertretbarer Weise tberschritten hat (BVerfG,
Nichtannahmebeschluss vom 15. Januar 2015 - 1 BvR 499/12, bei juris Rz. 8, u.H. auf BVerfGE 129, 78, 106 f.,
m.w.N.; BVerfG, Urteil vom 28. Januar 2014 - 2 BvR 1561/12 u.a., bei juris, Rn. 181 ff.; zur Pflicht des
letztinstanzlichen Gerichts, sich europarechtlich sachkundig zu machen BVerfG, BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom
15. Januar 2015 - 1 BVR 499/12, bei juris Rz. 9, u.H. auf BVerfGE 129, 78, 107; BVerfG, Urteil vom 28. Januar 2014 -
2 BVR 1561/12, u.a., bei juris, Rn. 184).

2.

276 Der Senat ist nicht letztinstanzliches nationales Gericht. Gegen sein Urteil ist, da die Erwachsenheitssumme fir jede
der Berufungsklagerinnen erreicht ist, jedenfalls das Rechtsmittel der Nichtzulassungsbeschwerde gegeben (8§ 543
ZPO).

3.

277 Es besteht kein Grund zu einer Ermessensvorlage an den EuGH nach Art. 267 Abs. 2 AEUV. Auch in Anlehnung an
die oben wiedergegebenen Mafistébe zu Art. 267 Abs. 2 AEUV, die bei der Abwagung Uber die Zweckmafigkeit einer
Vorlage in Rechnung zu stellen sind, hangt die hier zu treffende Entscheidung nicht von einer in diesem Sinne
klarungsbedurftigen europarechtlichen Frage ab. Es liegt eine eindeutige, schon vom Landgericht wiedergegebene und
auch von der Berufung erkannte Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes vor, durch welche die
Schutzgesetzeigenschaft des § 20a WpHG auch im Lichte der von den Berufungsklagerinnen ins Feld gefuhrten
europarechtlichen Bestimmungen und unter Auseinandersetzung mit der Rechtsprechung des EuGH verneint wird.
Dieser Rechtsprechung folgt der Senat; nicht aufgrund rechtlicher Bindung, aber da sie ihn tUberzeugt.

278 Auf die Rechtsausfuhrungen des Landgerichts hierzu und auf die dort zitierte Rechtsprechung wird Bezug genommen,
um Wiederholungen zu vermeiden.

279 Neuere Judikate des EuGH, die davon abzuweichen gebdéten, sind nicht ersichtlich und werden auch von der Berufung
nicht dargetan. Dass in der Literatur Bedenken gegen die Auffassung des Bundesgerichtshofes erhoben werden, macht
die Rechtsfrage nicht im Sinne des Art. 267 AEUV vorlagebediirftig. Sdhe man vereinzelte Stimmen in der Literatur als
ausreichend an, eine ansonsten als klar oder geklart zu beurteilende Rechtslage fir klarungsbedurftig anzusehen, so
hatte es jede Partei in der Hand, durch entsprechende Veroéffentlichungen eine Vorlage zu erzwingen und - was
vorliegend aber von untergeordneter Bedeutung ist - den Rechtsstreit langerfristig zu verzogern.

280 Von daher kann offen bleiben, ob die Entscheidung des Senates uberhaupt von der durch die Berufungsklagerinnen
aufgeworfenen europarechtlichen Fragestellung zum Schutzrechtscharakter des § 20a WpHG abhangt und ob der von
den Berufungsklagerinnen geltend gemachte Schaden aufRerhalb des Schutzbereichs des § 20a WpHG liegt.

281 Auch im Hinblick auf das Kartellrecht bedarf die Sache nicht der Vorlage an den EuGH. Hierzu hat das Landgericht
gleichfalls die grundlegenden Ausfiihrungen gegeben.

A

282 Die Kostenentscheidung beruht auf 88 97 Abs. 1, 100 ZPO, die Entscheidung utber die vorlaufige Vollstreckbarkeit auf
8§ 708 Nr. 10, 711 ZPO.
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B

283 Die Streitwertfestsetzung beruht auf 8§ 48 Abs. 1, 43 Abs. 1, 47 Abs. 1, 39 Abs. 1 und 2, 45 Abs. 1 S. 3 GKG i.V.m.
8§ 3 ff. ZPO.

284 Dem Hilfsantrag kommt kein gesonderter Wert zu. Er ist bei jeder Berufungsklagerin auf dasselbe wirtschaftliche
Interesse gerichtet wie ihr Hauptantrag und betrifft denselben Streitgegenstand.

285 Der Senat sieht davon ab, die Kappungsgrenze auf 30 Mio. EUR auszusprechen, da anderenfalls die Streitwertanteile
der Berufungsklagerinnen zueinander verzerrt dargestellt wirden und da nicht absehbar ist, ob die hoheren Streitwerte
fur Kostenerstattungsanspriiche nach einem mdglicherweise im Verhaltnis der Berufungsklagerinnen zueinander
mafgebenden auslandischem Recht von Bedeutung sind. Bei der Kostenfestsetzung wird diese Grenze gleichwohl zu
beachten sein.

C

286 Die Revision zuzulassen, besteht kein Grund im Sinne des § 543 Abs. 2 ZPO. Zwar ist die Abstufung zwischen Ad-
hoc-Mitteilungen und Pressemitteilungen, Uber die die Parteien streiten, vom Bundesgerichtshof noch nicht
ausdricklich entschieden worden.

287 Darauf kommt es aber schon nicht entscheidend an, und die Rechtssache ist, wenn auch von groRer wirtschaftlicher
Bedeutung, so doch rechtlich auf der Grundlage der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes zu entscheiden.
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